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saledes at foreningen i alt tilbyder
21 produkter i forskellige afdelin-
ger og andelsklasser. Hver afdeling
og andelsklasse afleegger separat
regnskab og beretning. Regnska-
berne viser den gkonomiske udvik-
ling i aret og giver en status ultimo
aret. | beretningerne kommenteres
resultater i aret samt de specifikke
forhold, som galder for den enkelte
afdeling og andelsklasse.
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Foreningen handterer de admini-
strative og investeringsrelaterede
opgaver falles for alle afdelinger i
foreningen. Det er med til at sik-
re en omkostningseffektiv drift af
foreningen. Det ha&nger ogsa sam-
men med, at afdelingerne - selvom
de investerer i forskellige typer af
vaerdipapirer og falger forskellige
strategier - ofte pavirkes af mange
af de samme forhold. Eksempelvis
kan udsving i den globale vaekst
pavirke afkast og risiko i alle afde-
linger.
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disse afsnit i sammenhang med
beretningerne for de enkelte pro-
dukter for samlet set at fa et fyl-
destgarende billede af udviklingen
og de sarlige forhold og risici, der
pavirker de enkelte afdelinger.
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Medlemmer: Alle, der har inve-
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Maj Invest (Maj Invest), er med-
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Bernstorffsgade 50
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CVR-nr. 28 70 59 21



FORORD H 3

Kaere investor og andre Maj Invest-interesserede

2019 blev for mange artiets bedste ar set som
aktieinvestor, og 2019 star dermed i skarp kontrast
til 2018, hvor stort set alle aktivklasser faldt i veerdi.
Det er en god illustration af, hvor vigtigt det er at
taenke langsigtet.

De investorer, der mistede modet og solgte ud, efter
aktiemarkederne faldt mere end 10 procent i fjerde
kvartal 2018, er gaet glip af kursstigninger pa 20, 30
eller 40 procent i 2019. Alt efter hvilke dele af aktie-
markedet man har vaeret investeret i.

Medlemmerne i Maj Invest er heldigvis gode til at in-
vestere langsigtet, og der var kun fa indlgsninger i
2019. Det tyder pa, at mange gor brug af keb-og-
behold-strategien, som vi de seneste mange ar har
beskrevet her i arsrapporten. Det er en effektiv made
at styre sine investeringer og undga unedige om-
kostninger. Laes mere pa side 17.

Afkast og udbytter

Vi bliver ofte spurgt, hvorfor udbytterne er forskel-
lige fra afkastet. Svaret er helt enkelt: | Maj Invest ar-
bejder vi for at give medlemmerne det bedst mulige
afkast inden for den enkelte afdelings rammer uden
at lebe unadige risici. Skattereglerne dikterer, hvor
meget af arets afkast der udbetales som udbytte, og
hvor meget investor far som kursstigninger.

Vi har beskrevet sammenhangen i afsnittet 'udlod-
ning’ pa side 105, men som investor er det maske
bedre at interessere sig for mulighederne med auto-
matisk geninvestering, der bade kan give lavere om-
kostninger og mulighed for selv at bestemme star-
relsen pa sit 'udbytte’. Det har vi skrevet mere om pa
majinvest.dk

Milepzle naet

1 2019 blev vi 1.051 flere medlemmer, sa vi nu er
40.102 medlemmer, og den samlede formue steg til
godt 25 mia. kr. ved arsskiftet. Velkommen og tak
for den tillid, som bade nye og eksisterende medlem-
mer viser os, nar de valger at placere en del af deres
opsparede midler hos os.

Vores vigtigste opgave er at honorere denne tillid. Vi
er sat i verden for at tilbyde enkle, gennemskuelige
og relevante produkter med gode resultater og rime-
lige omkostninger for den langsigtede investor.

Hvordan maler man sig selv?

Derfor er det selvfglgelig ogsa vigtigt, at vi lgbende
evaluerer, om vi nar bade de langsigtede og de mere
kortsigtede mal for savel omkostninger som afkast.

Omkostningerne er nemme at forholde sig til. Maske
er det derfor, at sarligt omkostningerne har veret i
fokus hos bade politikere, myndigheder og presse.
Det er meget tilfredsstillende, at vi igen i ar kan kon-
statere, at afdelingerne fra Maj Invest med fa undta-
gelser er i den billigste halvdel af sammenlignelige
afdelinger i Danmark.

Det overordnede mal bar dog altid vaere, at medlem-
merne far gode gennemsnitlige afkast over en ar-
reekke, efter omkostningerne er betalt. Det er ikke
nok, at det er billigt. Det skal ogsa vaere godt. Pa side
9 og pa side 13 bruger vi lidt energi pa at for-
klare, hvordan vi evaluerer vores afkast, og hvordan
vi udvaelger de sammenligningsindeks, der er male-
stok for resultaterne.

Men det er ikke altid, at man behgver et sammenlig-
ningsindeks for at bedgmme resultatet. Maj Invest
Vaekstaktier gav med 42 pct. det bedste afkast blandt
alle investeringsforeningsafdelinger i 2019 barsno-
teret i Danmark. Sa kan vi et gjeblik se bort fra, at
afkast altid ber bedemmes over en laengere periode.

Traerne vokser ikke ind i himlen

2020 kan meget vel ga hen og blive et ar med be-
skedne afkast og stor volatilitet pa aktiemarkederne.
For den langsigtede investor er der efter vores vur-
dering fortsat mere vaerdi i aktier end i obligationer,
mens den kortsigtede investor ber veaere forsigtig.
Uanset din tidshorisont og risikovillighed bgr du fra
tid til anden kigge dine investeringer igennem og
sikre dig, at de passer med din opsparingsprofil.

Henrik Normann
Formand
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Investeringsforeningen Maj Invest blev lanceret i de-
cember 2005 og har gennem 14 ar tilbudt produkter
med fokus pa haj kvalitet og rimelige omkostninger.
I 2019 fortsatte foreningen sin vakst med stadig
flere medlemmer og tilgang af nye midler. Det er be-
skrevet l&@ngere inde i arsrapporten.

The Big Picture

Enkelhed og fokus er afggrende for at skabe overblik.
At have det nadvendige overblik er et godt udgangs-
punkt, nar man skal investere langsigtet. Det galder
bade for den enkelte investor, der skal sammensatte
sin opsparing af investeringsbeviser, og for den por-
tefgljemanager, der arbejder med det enkelte pro-
dukt. | Maj Invest begynder vores arbejde altid med
at sortere og analysere historiske data, herunder den
lsbende nyhedsstrem. Pa den baggrund skaber vi et
overblik over de gkonomiske sammenhange renset
for staej, flimmer og sakaldte breaking news. Vi kal-
der det The Big Picture. Det er selve grundlaget for
den made, vi investerer pa.

Netop dette er omdrejningspunktet for de informa-
tionsmader, vi holder hvert efterar. 1 2019 havde for-
eningen fulde huse til syv mgder rundt om i landet.
Tilmeld dig nyhedsbrevet pa majinvest.dk/nb og
bliv inviteret til foreningens mader i efteraret 2020.

Pa informationsmgderne i tredje kvartal 2019 fik del-
tagerne et dybere indblik i Maj Invest Value Aktier,
Maj Invest Kontra og obligationsmarkedet. Hoved-
indlaegget var en aktuel vurdering af global skonomi
og finansmarkederne.

Global skonomi

Global gkonomi har det ved arsskiftet 2019/2020
bedre, end man kan fa indtryk af ved at falge nyheds-
stremmen. Der har gennem en lang periode varet
fokus pa den negative udvikling i global handel og
svage tal fra den globale industrisektor. Man over-
ser let, at servicesektoren udvikler sig, som den skal,
og at forbrugsefterspargslen ikke viser tegn pa op-
bremsning. Selvom vi har nulvaekst i global handel,
vokser globalt BNP med omkring tre procent arligt.

Der er ved arsskiftet ikke udsigt til hverken reces-
sion, finanskrise eller aktiekrise pa den korte bane.
Tvaertimod synes global gkonomi pa vej mod en
lengere periode med ekstremt lave renter og en

"goldilock”-lignende situation, hvor vaeksten er stabil
uden at skabe navnevardig inflation. Det fortsaetter
neppe i 10 ar, men maske i to til tre ar.

De lave rentesatser gennem 2019 har givet mulighed
for stor statsgald, hvortil kommer at den rigelige
og billige kapital har sikret en fortsat investeringsef-
tersporgsel. Det har givet en tiltreengt saltvandsind-
sprejtning til boligbyggeriet overalt i verden. Selvom
handelskonflikten mellem USA og Kina fyldte meget
i 2019 og maske ogsa vil ggre det i 2020, vil det
neppe gdelegge vaeksten.

Det star ogsa klart, at praesident Trump ikke har inter
-esse i at skabe problemer (kursfald) for aktiemarke-
det i et valgar, og derfor har han interesse i, at han-
delskonflikten ikke kommer ud af kontrol. Kineserne
har gennemskuet hans forhandlingstaktik, og derfor
vil USA nzppe fa nogen varig gevinst ud af den lang-
varige handelskonflikt.

Det globale banksystem har ved arsskiftet mere
egenkapital og likviditet end set i mange ar, og
lovgivhingen pa omradet er blevet strammet over
hele verden efter finanskrisen, som derfor nappe
vil gentage sig. Men global gkonomi har fortsat ud-
fordringer. Politisk ustabilitet, herunder szrligt den
negative holdning til globalisering og internationalt
samarbejde - som klarest kommer til udtryk hos prae-
sident Trump - er problematisk i den forstand, at det
pa lengere sigt betyder lavere vakst, hvilket bl.a.
gor det svaerere at finansiere de meget betydelige og
nadvendige investeringer i klimalasninger.

USA

Det er som altid USA, der er omdrejningspunktet i
global skonomi. Den starste usikkerhedsfaktor for
de mere kortsigtede udsving i aktiekurserne er for-
mentlig det amerikanske prasidentvalg til novem-
ber. Amerikansk gkonomi kaerer ved indgangen til
2020 pa fuld damp. Kapacitetsudnyttelsen er taet pa
100 procent, og det betyder, at vaeksten nappe bli-
ver hgjere end to procent i de kommende ar. Det sa-
kaldte output gap, som er et mal for ledig kapacitet,
er pa 0,5 pct.

Styringsrenten pa 1,75 pct. ved arsskiftet er forholds-
vis lav, og finanspolitisk pumpes penge ud, som det
normalt kun sker under kriser. Statsunderskuddet er
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pa fem procent af BNP, og statsgalden vokser. Men
gkonomien presses ikke af inflation, og derfor kan
det nuvarende vaeksttempo sagtens holde i yderli-
gere to eller tre ar. Et godt mal for USA’s skonomi-
ske styrke er udviklingen i beskaftigelsen, og der
skabes primo 2020 fortsat omkring 150.000 nye job
hver maned. Det samlede antal beskaftigede er ved
arsskiftet oppe pa 132 mio. Rygraden i amerikansk
okonomi skabes pa godt og ondt af den private for-
bruger.

| de senere ar har galdsoptagelse vaeret det store
tema i amerikansk erhvervsliv. "Corporate America”
har udnyttet lave renter og gode lanemuligheder, sa
galden i erhvervslivet er steget markant. Likviditets-
overskuddene udbetales som udbytter eller bruges
til tilbagekgb af aktier, og egenkapitalen er derfor
ikke steget. Det betyder, at solvensen i erhvervslivet
er svagere i begyndelsen af 2020, end den var under
finanskrisen. Amerikansk erhvervsliv er ikke polstret
til recession, men optimeret til lav rente. Det er nap-
pe en selvstandig risikofaktor, men det er et forhold,

som vil give store udfordringer, nar skonomien pa
et tidspunkt ikke lengere kan holde vaeksttempoet.

De seneste tre ars fremgang har varet forstaerket af
skattelettelser og stor offentlig efterspargsel. Det
fortsatter ikke, og set under et er virksomhedernes
indtjening stagnerende. Forventningen i aktiemarke-
det primo 2020 om en arlig vaekst i indtjeningen pa
10 pct. er efter vores vurdering ikke mulig at reali-
sere. Nar gkonomien vokser 2 pct., og inflationen er
1,5 pct., vil toplinjen i virksomhederne kunne vokse
omkring 4 pct. arligt. Det svarer til en indtjenings-
fremgang, der "pa en god dag” ligger omkring 5 pct.
arligt. Dette skal aktiemarkedet pa et tidspunkt vaen-
ne sig til. Men det er som regel fgrst under recessio-
ner, at det gar op for investorerne. Med andre ord vil
den naste recession formentlig udlgse en revurde-
ring af mange virksomheders indtjeningspotentiale.

Europa
Pa grund af den sydeuropaiske galdskrise, som
toppede i 2012, har europaisk gkonomi vaeret fase-

INTERNATIONAL KLASSE

Selv til value-afdelingerne

Maj Invest Value Aktier og sgsterafdelingen Maj
Invest Value Aktier Akkumulerende fik i 2019 igen
vurderingen Silver i Morningstars kvalitative rating
af udvalgte investeringsforeninger. Vurderingen gi-
ves af det internationalt anerkendte analysehus pa
baggrund af grundige analyser af den enkelte fond
og radgiver bag fonden. Bedgmte fonde tildeles en
af bedemmelserne Negative, Neutral, Bronze, Silver
eller Gold.

Registrerede brugere af morningstar.dk kan laese en
uddybende gennemgang af fondene pa morningstars
hjemmeside ligesom den kan findes pa majinvest.dk.
Analysen er skrevet pa engelsk. Maj Invest Value Ak-
tier og Maj Invest Value Aktier Akkumulerende var
de farste danske fonde, der modtog en Morningstar
Kvalitativ Rating™.

— 80 I
Langsigtede afkast

Maj Invest Value Aktier er nummer 6 blandt 543 sam-
menlignelige afdelinger i Europa malt pa afkast siden
lanceringen ultimo 2005. Tallene er for afdelingens
Morningstar Kategori™ Globale Large-Cap Blend Ak-
tier. Blandt afdelinger udbudt til private i Danmark er
afdelingen nummer 1.

Maj Invest Pension er nummer 4 malt pa afkast i
samme periode blandt 334 i Europa inden for Mor-
ningstar-kategorien Balanceret EUR Moderat Risiko
- Global. Blandt afdelinger, der udbydes til private i
Danmark, er Maj Invest Pension nummer 1.

Maj Invest Danske Obligationer og Maj Invest Globale
Obligationer er henholdsvis nummer 6 og 4 i deres
Morningstar-kategorier i perioden blandt alle euro-
paxiske investeringsforeninger og fonde.

Note: Afkast efter omkostninger fra 01.01.2006 til 31.12.2019. Kun afdelinger med historik i hele perioden indgar. Kilde: Morningstar Direct.
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forskudt i forhold til USA. Eurozonens vaksttempo
ligger omkring et procentpoint lavere end det ame-
rikanske, og den gkonomiske politik er tilrettelagt
anderledes. Styringsrenterne er negative, og det
hjelper Italien med at finansiere sin statsgaeld og
samtidig fa den gkonomiske aktivitet op i gear. Det
har indtil videre vaeret en delvis succes i den forstand,
at EU har undgaet en egentlig recession. Men vakst-
tempoet er lavt, serligt fordi finanspolitikken ikke er
lempet tilstraekkeligt til at @ge vaksten. Som fglge
af det statsfinansielle regelsat (Stabilitets- og Vaekst-
pagten), som foreskriver, at statsbudget underskud
ikke ma overstige 3 pct. af BNP, og galdsatning ikke
ma overstige 60 pct. af BNP, har de fleste EU-lande
vaeret tvunget til at holde igen pa de offentlige udgif-
ter. Der er derfor naesten balance mellem udgifter og
indtaegter i EU.

Kina

Den gkonomiske politik i Kina er omvendt af den
europaiske. De offentlige underskud er enorme, og
finanspolitikken er den egentlige arsag til, at man
har holdt vaeeksten oppe pa seks procent i 2019. Ren-
teniveauet er med styringsrenter pa omkring 4 pct.
ved arsskiftet vasentligt hgjere end i EU og USA, og
pengepolitikken kan derfor lempes langt mere, hvis
det bliver ngdvendigt. Alle starre banker er bgrsno-
terede, men samtidig statsstyrede. De har gennem
2019 fortsat fert en meget lempelig udlanspolitik.
Det i en sadan grad, at det pa et tidspunkt ma fagre
til store tab og hensattelser, som kan udlgse en ki-
nesisk finanskrise. Det ligger efter vores vurdering
nogle ar ude i fremtiden, men finansielle tab kan
nappe undgas.

Kina har taget feringen, nar det galder elektriske
biler og elektrificeringen af transportsystemerne.
Teknologisk er Kina allerede en supermagt, og ha-
stigheden, hvormed landets erhvervsliv udvikler sig,
er imponerende. Hvad kvalitet og "moderne brands”
angar, fagrer tysk bilindustri formodentlig stadigveaek,
men de fleste andre lande sakker agterud i kaplgbet
om den bilteknologi, der tager over i takt med, at fos-
silt braendstof udfases. Men de store investeringer i
produktionskapacitet i Kina kommer pa et tidspunkt,
hvor den globale bilefterspgrgsel er stagnerende.
Det betyder prispres, og det begranser sig ikke til
bilindustrien. Resultatet er, at inflationen bliver taet
pa nul procent, og der er ved arsskiftet enkelte tegn
pa deflation i Kina.

Emerging markets pa vej frem

De fleste emerging markets-lande har vaeret under
pres i 2018 og 2019. Ravarepriserne har varet i
stagnation, den globale vakst faldt tilbage, og den
risikovillige kapital segte mod USA og den globale
techindustri. Hertil kommer handelskonflikten mel-
lem USA og Kina. Samtidig har udviklingen i nogle af
de store emerging markets-lande varet bekymrende.
Argentina kom i finansielt kaos, Tyrkiet kom taet pa
recession, og i Indien blev banksystemet hardt pres-
set af for mange udlan af tvivisom kvalitet. De gen-
nemsnitlige barskurser for emerging markets endte
2019 pa samme niveau som ved indgangen til 2018.

Ved indgangen til 2020 peger den globale industri-
konjunktur op, og isar ASEAN-landene kan nyde
godt af det skift vaek fra Kina, som mange globale
koncerner er i fard med. Store nyinvesteringer i pro-

HVOR STOR ER RISIKOEN FOR EN AKTIEKRISE?
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Figuren viser, hvor store kursfald der har vaeret i ak-
tiemarkedet under forskellige typer af aktiekriser.
Aktiekriser, der skyldes en traditionel gkonomisk re-
cession, koster i gennemsnit 23 pct., mens kriser,
der skyldes fejldosering af den gkonomiske politik, i
gennemsnit koster 30 pct. Aktiekriser, der opstaer i
forbindelse med finanskriser, er de dyreste og koster
i gennemsnit 42 pct.

Sa vidt vi kan vurdere i Maj Invest, er der meget be-
skeden risiko for alle tre typer af kriser i de kom-
mende ar. Men husk, at risikoen for udsving i aktie-
markedet pa 10-15 pct. altid er til stede, uanset hvor
godt gkonomien har det.
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duktionsanlaeg sker blandt andet i Vietnam, Thai-
land, Indonesien, Polen, Ungarn og Mexico.

Risici i finansmarkedet moderate

De helt fundamentale risici i finansmarkederne knyt-
ter sig til enten overdreven optimisme og tilhgrende
risikotagning eller til massiv galdsatning. | det far-
ste tilfeelde stopper festen pa toppen af en aktiebob-
le, mens det andet tilfelde med galdsatning ofte
afsluttes af en langvarig recession. | den nuvarende
situation har vi nasten alle faktorer i spil. Offensiv
finanspolitik og gaeldsatning finansieret ved brug
af lave renter og tilbagekgbsprogrammer for obli-
gationer. Kombinationen af dette har skabt en lang
og stabil vaekstperiode med en forventning om, at
de pengepolitiske myndigheder altid holder handen
under markedet. Det har skabt stor appetit pa risiko
og omfattende gearing af blandt andet ejendomsin-
vesteringer.

Global gkonomi er praget af en fundamental ulige-
vaegt med for lav efterspgrgsel og for hgj opsparing.
Samtidig ser vi en meget effektiv stabilisering skabt
af lempelig finanspolitik i USA og Kina og en eks-
pansiv pengepolitik, der er helt uden historisk for-
tilfeelde, og som fares i alle store lande samtidig. Vi
ser derfor med stor sandsynlighed ind i yderligere to
ar med global skonomisk vakst og en positiv under-
tone i aktiemarkederne.

Aktiekurser tet pa gennemsnittet

Aktiekurserne steg 30 pct. i 2019 malt ved MSCI
World omregnet til danske kroner. Det betyder ikke,
at aktiemarkedet er dyrt ved arsskiftet, nar man sam-
menligner aktiepriser med de nuvarende renteni-
veauer. Den gennemsnitlige P/E-vaerdi (prisen for at
fa del i en krone af virksomhedens overskud) i ak-
tiemarkedet gennem de seneste 100 ar er omkring
18. Ved arsskiftet 2019/2020 handler amerikanske

aktier i gennemsnit til en P/E-vaerdi pa 20. Altsa lidt
over gennemsnittet. Samtidig er renten kun to pro-
cent mod normalt fem procent. Set i det lys er aktier
ikke dyre, naermere billige. Kigger vi pa det euro-
pxiske marked og emerging markets, er det mere
tydeligt, at aktier forekommer billige. Man skal dog
vaere opmarksom pa, at prissaetningen af de enkelte
aktier - og grupper af aktier - er meget forskellig.

Gennem de seneste ar er sarligt vaekstaktier steget
meget i kurs, mens udviklingen i valueaktier har va-
ret mere behersket. Flere af de store investerings-
banker har set denne markedsskaevhed. Bemark,
at valueaktier har haft en lige sa god underliggende
indtjeningsudvikling som vaekstaktier de seneste
fem ar. Nar de ikke har kunnet fglge med kursmaes-
sigt, er det alene fordi, vaekstaktierne vardisaettes til
stigende multipler.

Vores vurdering er, at der som langsigtet investor
er grund til at vaere behersket optimistisk for 2020.
Fortsat stabil global vaekst. Lav inflation og lave ren-
ter, men mange gode investeringsmuligheder i aktie-
markedet.

GIV DIN OPSPARING ET SERVICEEFTERSYN
Risikospredning er grundloven i investeringsverde-
nen. Mange glemmer denne leresatning i de perio-
der, hvor der har vaeret fremgang pa aktiemarkedet.
Risikospredning er det vigtigste middel til at begraen-
se de risici, der findes i markederne. | Maj Invest vur-
derer vi, at man som langsigtet investor med fordel
kan nedsatte sine forventninger til afkast i de kom-
mende ar. Det mest sandsynlige er portefgljeafkast
mellem 0 pct. og 5 pct. arligt, hvilket er det holdbare
niveau i en verden med lavinflation. For det andet
bar man efter vores opfattelse overveje at holde en
aktieandel pa det neutrale niveau i forhold til ens
personlige risikoprofil.

MOD MAJ INVEST

Investeringsforeningen Maj Invest laegger stor vaegt
pa, at medlemmerne har direkte adgang til at mgde
beslutningstagerne bag foreningens investeringer.

Det har derfor varet meget tilfredsstillende at byde
flere end 2.500 interesserede velkommen til infor-
mationsmader rundt om i landet i 2019.

Her har der varet lejlighed til at made portefaljema-
nagerne bag afdelingerne og til at ga i dybden med
de afggrende tendenser i global gkonomi.

Tilmeld dig nyhedsbrevet pa majinvest.dk/nb og
var blandt de farste, der bliver inviteret til kommen-
de mader. Du skal vaere meget velkommen.
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Uagtet nulrente miljget ber man som investor over-
veje at have en pan andel af obligationer af hgjeste
kreditkvalitet samt nogle investeringer i kategorier,
der klarer sig godt under finansuro. Man kan efter
vores vurdering med fordel holde sig fra lanefinan-
sierede investeringer og gearede produkter. | stedet
bar man sgrge for at have likvide omsattelige papi-
rer i sin portefalje.

Ingen kan forudsige fremtiden. De fleste store glo-
bale valueaktier handler ved arsskiftet til barskurser,
som set i et meget langt perspektiv er fornuftige.
Langsigtede investorer bgr fortsat overveje at fast-
holde en pan aktieandel, taet pa det neutrale niveau
i ens personlige risikoprofil. Safremt man har kort
tidshorisont eller meget lav risikovillighed, bar man

STJERNER FRA MORNINGSTAR

Ni af foreningens afdelinger bliver hver maned vur-
deret og ratet med stjerner af Morningstar. De re-
sterende bliver ikke ratet, da de enten tilhgrer en
kategori, der ikke rates, eller er lanceret inden for
de seneste tre ar. For afdelinger opdelt i andelsklas-
ser rates den bgrsnoterede og den unoterede andels-
klasse hver for sig. | det felgende omtales alene ra-
tingen for bgrsnoterede produkter.

Blandt aktieafdelingerne fik afdeling Emerging Mar-
kets ved udgangen af 2019 en enkelt stjerne pa bag-
grund af fem ars resultater, hvilket ikke er tilfreds-
stillende. Maj Invest Danske Aktier fik tre stjerner
baseret pa resultaterne de seneste ti ar, mens afde-
ling Vaekst-aktier fgrst rates, nar strategien i somme-
ren 2020 opnar tre ars historik. Valueafdelingerne
fik begge fire stjerner pa baggrund af ti ars resul-
tater. Afdeling Global Sundhed har pa baggrund af
sit sa@rlige investeringsomrade ikke en Morningstar
Kategori™ og bliver derfor ikke ratet.

Blandt obligationsafdelingerne fik afdeling High
Income Obligationer ved udgangen af 2019 tre stjer-
ner. | bedemmelsen bar man vaere opmarksom pa,
at afdelingen rates i kategorien globale high vyield-
obligationer, mens afdelingen investerer i bade high
yield-obligationer, emerging markets-obligationer
og investment grade-obligationer. Afdeling Danske
Obligationer fik tre stjerner, og afdeling Globale Ob-
ligationer fik fem stjerner. Begge pa baggrund af ti
ars resultater.

have langt hovedparten af sine investeringer i den
sikre del af obligationsmarkedet.

Pa majinvest.dk kan man finde redskaber, der kan
vare en stette i denne vurdering. Er man i tvivl, ber
man sgge radgivning. Tag fat i din bank- eller inve-
steringsradgiver eller ring pa vores hotline 33 38
73 33. Vi yder ikke radgivning, men besvarer gerne
spargsmal om vores produkter.

Les ogsa afsnittet "Finansmarkederne” side 20 om
udsigterne for finansmarkederne i 2020.

Blandt de blandede afdelinger fik bade afdeling Pen-
sion og afdeling Makro fem stjerner malt over hen-
holdsvis ti og fem ar. Afdeling Kontra rates ikke, da af-
delingen qua sit sarlige investeringsomrade ikke har
en kategori af tilsvarende afdelinger hos Morningstar.

Stjernerne tildeles, sa de afdelinger, der har givet
investorerne de hgjeste risikojusterede afkast og la-
veste omkostninger, far flest stjerner. Fem stjerner
betyder, at en afdeling er blandt de ti pct. bedste i
Europa inden for sin kategori. Tre stjerner betyder,
at en afdeling ligger midt i feltet. Alle afdelinger be-
demmes over mindst tre ar, og afdelinger med lan-
gere historik bedemmes ogsa pa deres resultater
over henholdsvis fem og ti ar.

Morningstars evalueringer og rating kan ses som et
bevis pa, at Maj Invest tilbyder kvalitetsprodukter
med stabile resultater.

Morningstar Rating™ 31-12-2019
Danske Aktier * Kk %
Vakstaktier Rates i 2020
Value Aktier * % * Kk
Value Aktier Akkumulerende * Kk * *

Value Aktier SRI+ Rates i 2021

Emerging Markets *

Global Sundhed Rates ikke
Danske Obligationer * % Kk
Globale Obligationer * % Kk Kk Kk
High Income Obligationer * % Kk
Pension * %k k ok
Kontra Rates ikke

Makro * % %k * ok
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ARETS AFKAST

Nar man skal bedemme arets afkast, kan man an-
legge to forskellige betragtninger, som ikke nadven-
digvis giver samme resultat. Fundamentalt set kan
man ngjes med at forholde sig til, om vardien af de
investerede midler er vokset og vokset tilstraekkeligt
i forhold til det risikofrie renteniveau. Man bgr dog
ogsa forholde sig til det relative afkast, hvor man
kan bedgmme, om Maj Invest har leveret tilstraekke-
ligt gode resultater i forhold til markedet malt bade
ved afdelingens sammenligningsindeks og konkurre-
rende produkter i form af den sammenlignelige Mor-
ningstar Kategori™. Merafkastet i forhold til sammen-
ligningsindekset kaldes ogsa performance. Valg af de
enkelte sammenligningsindeks er beskrevet nermere
i afsnittet "Valg af sammenligningsindeks” side 13.

Afdelingernes Morningstar-kategorier udtrykker det
gennemsnitlige afkast for sammenlignelige produk-
ter i hele Europa og dermed, hvad investor kan for-
vente i afkast efter omkostninger. Sammenligninger
af afkast for Morningstar Kategori™ og afdelinger
siden start daekker hele maneder siden lancerings-
datoen.

For specialafdelingerne er nedenstaende vurderinger
baseret pa afkastet i de barsnoterede andelsklasser.
Afkast i de unoterede andelsklasser fremgar af tabel-
len. Ved sammenligning af afkast i noterede og uno-
terede afdelinger bemaerkes, at investor kan have
omkostninger til at kgbe de unoterede afdelinger,
som investor ikke har til at kebe de noterede.

AFKAST | PROCENT

Afkast i bgrsnoterede og unoterede andelsklasser er ikke ngdvendigvis sammenlignelige, da investorer i
unoterede andelsklasser ma forvente radgivningsomkostninger til investors egen bank. Afdelinger og an-
delsklasser indgar fra og med farste hele kalenderar efter lanceringen.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 153 31,3 1,3 18,6 -14,5 30,8
Danske Aktier W 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 15,3 31,3 1,3 18,9 -14,2 31,4
Vakstaktier? 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -4,7 8,3 20,1 8,6 10,1 7,6 13,3 -12,0 41,6
Vaekstaktier WP 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -4,7 8,3 20,1 8,6 10,1 7,6 13,6 -11,6 42,3
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 255 0,6 12,0 19,0 26,3 14,9 14,3 54 -6,5 25,7
Value Aktier W 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 26,3 14,9 14,3 58 -59 26,5
Value Aktier Akk. - - - - - - - - 14,2 53 -6,6 25,7
Value Aktier Akk. W - - - - - - - - 14,2 57 -59 26,5
Value Aktier SRI+ - - - - - - - - - 28,2
Value Aktier SRI+ W - - - - - - - - - 29,2
Emerging Markets - - - - 9,5 -11,3 83 18,6 -13,4 18,8
Emerging Markets W - - - - - 9,5 -11,3 83 19,0 -12,9 19,6
Global Sundhed? - - 41,4 55 -16,1 13,9 26,4 239 11,3 00 11,4 -7,8 19,0
Global Sundhed W? - - 41,4 55 -16,1 13,9 26,4 239 11,3 00 11,7 -7,3 19,7
Danske Obligationer 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6
Globale Obligationer 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,2 4,0
High Income Obl. - - - - - - - - 7,0 0,3 -0,8 9,5
Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 7,5 5,9 9,3 2,8 -1,6 11,6
Kontra 1,1 21,7 8,6 12,3 73 -0,3 -6,9 9,0 1,9 52 -4,8 2,3 -0,6
Kontra W 1,1 21,7 8,6 12,3 73 -0,3 -6,9 9,0 1,9 5,2 -4,5 3,0 0,1
Makro” - - - - - - 136 5,8 10,4 90 -6,4 154

Noter: De nye, unoterede andelsklasser er etableret ved udskillelse fra den oprindelige afdeling. Afkast bagud i tid er anfart
til sammenligning. Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. 1) Afdelingen a&ndrede navn og
tilpasssede sit investeringsomrade juni 2017. 2) Afdelingen @ndrede navn og investeringsomrade februar 201 3.
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Med denne tilgang er afkastet pa 30,8 pct. i Maj Inve-
st Danske Aktier serdeles tilfredsstillende i absolut
forstand. Andelsklassen har i 2019 givet et afkast,
der er 4,2 procentpoint hgjere end sammenlignings-
indekset og 1,8 procentpoint hagjere end for den
sammenlignelige Morningstar Kategori™, og afkastet
er relativt set meget tilfredsstillende. Siden afdelin-
gens lancering i december 2005 har afdelingen givet
et afkast, der er hgjere end savel sammenligningsin-
deks som Morningstar Kategori™.

Maj Invest Vaekstaktier, Maj Invest Value Aktier, Maj
Invest Value Aktier Akkumulerende og Maj Invest Va-
lue Aktier SRI+ investerer alle med forskellige strate-
gier i globale aktier.

Maj Invest Vaekstaktier gav et afkast pa 41,6 pct.,
hvilket i bade absolut og relativ forstand er sardeles
tilfredsstillende. Afkastet var 11,4 procentpoint bed-
re end sammenligningsindekset, der steg 30,2 pct.,
og 10,3 procentpoint bedre end for den sammenlig-
nelige Morningstar Kategori™. Maj Invest Vakstak-
tier fik ®@ndret navn og strategi til nuvaerende i juni
2017.

Maj Invest Value Aktier og Value Aktier Akkumule-
rende gav begge afkast pa 25,7 pct., hvilket er saerdeles
tilfredsstillende i absolut forstand og tilfredsstillende
set i forhold til afdelingernes sammenligningsindeks
og Morningstar Kategori™, der steg henholdsvis 30,2
pct. og 26,2 pct. Maj Invest Value Aktier har siden sin
lancering i december 2005 givet et merafkast pa 74
procentpoint i forhold til sammenligningsindekset og
131 procentpoint i forhold til den sammenlignelige
Morningstar Kategori™.

Maj Invest Value Aktier SRI+ er en variant af afdeling
Value Aktier med et begraenset investeringsomrade
som beskrevet pa side 60. Afdelingen blev lanceret

HVAD BETYDER KL OG W?

Specialafdelingerne i Maj Invest er delt op i andels-
klasser. Det betyder, at moderafdelingen, hvor selve
investeringerne er placeret, har tilnavnet KL (KL for
klasser). For eksempel Danske Aktier KL. Moderafde-
lingen er delt op i en barsnoteret andelsklasse og en
unoteret andelsklasse.

Investeringsbeviser i den bgrsnoterede andelsklasse
kan kgbes gennem alle danske banker. Disse har

primo oktober 2018 og har dermed kun 14 maneders
afkasthistorik. Afdelingen gav i 2019 et afkast pa 28,2
pct., hvilket i absolut forstand er sardeles tilfredsstil-
lende. Afdelingen har samme sammenligningsindeks
og Morningstar Kategori™ som afdeling Value Aktier
ovenfor. | relativ forstand er afkastet tilfredsstillende.

Maj Invest Emerging Markets gav i 2019 et afkast
pa 18,8 pct. Afkastet er i absolut forstand sardeles
tilffredsstillende, men mindre tilfredsstillende set i
forhold til sammenligningsindekset og afdelingens
Morningstar Kategori™, der viste stigninger pa hen-
holdsvis 20,8 og 21,1 pct. Siden etableringen i de-
cember 2013 har afdelingen et afkast, der samlet set
er ringere end afdelingens sammenligningsindeks
0g Morningstar Kategori™.

Maj Invest Global Sundhed gav et i absolut forstand
sardeles tilfredsstillende afkast pa 19,0 pct.. Set i
forhold til udviklingen i sammenligningsindekset,
der steg 30,2 pct., er afkastet utilfredsstillende. Af-
delingen har pa grund af sit sammensatte investe-
ringsomrade af sundhedsaktier plus miljg- og klima-
aktier ingen sammenlignelig Morningstar Kategori™.
Morningstar-kategorien for afdelinger, der alene in-
vesterer i sundhedsaktier, gav til sammenligning et
afkast pa 24,1 pct., mens Morningstar-kategorien for
afdelinger inden for miljg- og klimaaktier gav et af-
kast pa 30,9 pct. Afdelingen har siden omlaegningen
til nuvaerende navn og investeringsomrade ultimo
februar 2013 givet et afkast pa 105 pct. Sammenlig-
ningsindekset steg i samme periode 124 pct.

Afkastet pa 0,6 pct. i afdeling Danske Obligationer
er i absolut forstand meget tilfredstillende i et ar,
hvor den risikofrie rente er negativ eller taet pa nul.
| forhold til afdelingens sammenligningsindeks, der
kun indeholder danske statsobligationer og steg 1,3
pct., og afdelingens Morningstar Kategori™, der gav

ikke noget tilnavn. For eksempel Maj Invest Danske
Aktier.

Beviser i den unoterede andelsklasse er et ’engros-
produkt’, som kan kebes af distributionsbanker til
brug i fuldmagtsaftaler og af professionelle kunder
i Fondsmaglerselskabet Maj Invest. Den unoterede
klasse har faet tilnavnet W, der ogsa i andre forenin-
ger bruges i denne sammenhang.
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et afkast pa 1,8 pct., er afkastet mindre tilfredsstil-
lende. Afdelingen har siden lanceringen i 2005 givet
et afkast, der er 12 procentpoint hgjere end for savel
sammenligningsindeks som Morningstar Kategori™.

Ved bedemmelse af obligationsafkast, og hvorvidt
sarligt sikre obligationer er en relevant investe-
ringsmulighed, bgr man se pa investors alternative
investeringsmuligheder. Nogle investorer har for ek-
sempel mulighed for at satte penge i banken til nul
procent i rente, og i det omfang investors bank fort-
sat tilbyder denne mulighed, kan det vaere et kon-
kurrencedygtigt alternativ til afdeling Danske Obli-
gationer. Andre investorer betaler en negativ rente
til deres bank. Alt efter stgrrelsen af denne negative
rente og investors gvrige forhold kan afdeling Dan-
ske Obligationer vaere et konkurrencedygtigt alterna-
tiv til et kontant bankindestaende. Dette er relevant
at holde sig for gje, nar man bedemmer afkastet pa
beskedne 0,6 pct. efter omkostninger i afdeling Dan-
ske Obligationer.

Afdeling Globale Obligationer gav et i absolut for-
stand meget tilfredsstillende afkast pa 4,0 pct. Rela-
tivt til afdelingens sammenligningsindeks, der dog
kun indeholder danske statsobligationer og steg 1,3
pct., og afdelingens Morningstar Kategori™, der gav
et afkast pa 4,6 pct., vurderes afkastet at vaere me-
get tilfredsstillende. Afdelingen har siden lanceringen
ultimo 2005 givet et afkast, der er 20 procentpoint
hgjere end for sammenligningsindekset og 41 pro-
centpoint hgjere end for den sammenlignelige Mor-
ningstar Kategori™.

Afdeling High Income Obligationer blev lanceret
ultimo oktober 2015 og gav i 2019 et afkast pa 9,5
pct., hvilket i absolut forstand er meget tilfredsstil-
lende set i forhold til renteniveauet. | forhold til af-
delingens sammenligningsindeks og Morningstar
Kategori™ var afkastet mindre tilfredsstillende. Sam-
menligningsindekset steg i samme periode 13,2 pct.,
og afdelingens Morningstar Kategori™ gav et afkast
pa 14,6 pct. Bemark, at Morningstar-kategorien er
for afdelinger, der primart investerer i high yield-
obligationer, mens afdelingen ogsa investerer i in-
vestment grade-obligationer og statsobligationer fra
emerging markets. Valg og tolkning af sammenlig-
ningsindeks er naermere beskrevet pa side 13.

Den blandede afdeling Pension gav et i absolut for-
stand sardeles tilfredsstillende afkast pa 11,6 pct.,
der var 0,8 procentpoint bedre end afdelingens sam-
menligningsindeks, men 0,8 procentpoint ringere

end den sammenlignelige Morningstar Kategori™.
Det relative afkast vurderes at vaere tilfredsstillende.
Afdelingen har siden lanceringen i december 2005
givet et merafkast pa 21 procentpoint i forhold til
sammenligningsindekset og 75 procentpoint i for-
hold til den sammenlignelige Morningstar Katego-
ri™. Afdelingens sammenligningsindeks blev indfert
i 2018.

Afdeling Kontra er vanskeligere at bedemme, idet
afdelingen har til formal at give investorerne beskyt-
telse ved store aktiekursfald og uro pa finansmar-
kederne ved at investere i aktiver, der normalt kla-
rer sig godt, nar resten klarer sig skidt. Det betyder
omvendt, at man som investor ma forvente et afkast
pa niveau med pengemarkedet, nar aktiemarkederne
stiger. Bade i absolut forstand og i forhold til afde-
lingens malsatning er et afkast pa -0,6 pct. i 2019
tilfredsstillende. Pa grund af afdelingens sarlige in-
vesteringsomrade har den ingen Morningstar Kate-
gori™ eller sammenligningsindeks. Maj Invest Kontra
har siden lanceringen i juni 2006 givet et afkast pa
73 pct. Danske statsobligationer udtrykt ved sam-
menligningsindekset for Maj Invest Danske Obligati-
oner gav i samme periode et afkast pa 55 pct., mens
det globale aktiemarked udtrykt ved MSCI World i
samme periode steg 174 pct. malt i danske kroner.

Afdeling Makro gav et afkast pa 15,4 pct., hvilket i
absolut forstand er meget tilfredsstillende. Afkastet
er pa niveau med afdelingens sammenligningsin-
deks, der steg 15,1 procent. Afdelingens Morningstar
Kategori™ for afdelinger med dynamisk allokering
gav et afkast pa 12,2 pct. Afdelingens afkast vurde-
res i relativ forstand at vaere meget tilfredsstillende.
Maj Invest Makro levede i 2019 op til sin malsatning
om at give et hgjere afkast end afdeling Pension, dog
med en hgjere risiko. Siden lanceringen har afdelin-
gen givet et merafkast i forhold til bade afdelingens
Morningstar Kategori™ og afdelingens sammenlig-
ningsindeks, der dog farst blev indfgrt i 2018.

De i absolut forstand meget hgje, og for de fleste
afdelinger sardeles tilfredsstillende, afkast bar ses
i sammenhang med de betydelige kursfald i fjerde
kvartal 2018. Aktiemarkederne malt ved MSCI World-
indekset omregnet til danske kroner faldt 3,9 pct. i
2018 og steg 30,2 pct. i 2019. Det svarer til en gen-
nemsnitlig arlig stigning pa 11,9 pct.

Uanset bedgmmelserne af afkast for aret 2019 ber
afkastet i alle afdelinger og andelsklasser bedemmes
over en tidshorisont pa mindst tre og gerne fem ar
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eller mere. Tre ar er den korteste tidshorisont, for-
eningen anbefaler for alle afdelinger. Tabellerne pa
side 9 og 12 viser det samlede afkast i alle
afdelinger siden deres respektive startdatoer.

PERFORMANCE OVER 3, 5 OG 10 AR

Tabellen pa side 12 viser, hvordan afdelingerne og
andelsklasserne i Maj Invest har klaret sig i forhold til
deres Morningstar-kategorier. Foreningens fem op-
rindelige afdelinger og deres andelsklasser har siden
deres lancering alle klaret sig bedre end deres sam-
melignelige Morningstar Kategori™. Set over fem ar
har fire af de oprindelige afdelinger og deres andels-
klasser ogsa klaret sig bedre end deres Morningstar
Kategori™. Afdeling Vaekstaktier andrede navn og

fik tilpasset sit investeringsomrade i 2017 for at give
bedre muligheder for et langsigtet merafkast frem-
adrettet og har derfor endnu ikke tre ars historik.
Afdeling Emerging Markets blev lanceret i december
2013 og har klaret sig ringere end sin Morningstar
Kategori™. Afdelingen fik i begyndelsen af 2019 ny
portefaljemanager, og investeringsstrategien blev
&ndret til en valueorienteret tilgang. Set over et ar
har tre af foreningens afdelinger malt pa den bars-
noterede andelsklasse klaret sig bedre end deres
Morningstar Kategori™, mens de gvrige har klaret sig
ringere end deres Morningstar Kategori™. Det skyl-
des primaert, at foreningen overordnet har en value-
orienteret tilgang til investeringer, mens markedet i
2019 var i vaekstselskabernes faver som beskrevet

PERFORMANCE | FORHOLD TIL SAMMENLIGNINGSINDEKS OG MORNINGSTAR KATEGORI™
Afkast i bgrsnoterede og unoterede andelsklasser er ikke ngdvendigvis sammenlignelige, da investorer i
unoterede andelsklasser ma forvente radgivningsomkostninger til investors egen bank.

Performance ift.

Perfor- Perfor-
mance  Afkast mance Morningstar Kategori™
Afkast ift. siden ift.

2019 indeks start indeks 1ar 3ar 5ar 10ar Startdato
Danske Aktier 30,8 +4,2 300,7 +17,0 +1,8 +5,9 0,0 -15,2 16. dec 2005
Danske Aktier W 31,4 +4,8 305,2 +21,5 +2,4 +7,4 +1,9 -11,3 16. dec 2005
Vakstaktier? 41,6 +11,4 32,9 +4,3 +17,5 - - - 13.jun 2017
Vakstaktier W 42,3 +12,1 34,4 +5,8 +18,2 - - - 13.jun 2017
Value Aktier 25,7 -4,5 239,1 +73,8 -0,6 -2,4 +16,6 +104,5 16. dec 2005
Value Aktier W 26,5 -3,7 244,8 +79,5 +0,3 -0,2 +19,5 +110,6 16. dec 2005
Value Aktier Akk. 25,7 -4,5 37,0 -11,1 -0,6 -2,5 +16,1 +103,4 29.jun 2015
Value Aktier Akk. W 26,5 -3,7 39,4 -8,7 +0,3 +0,3 +19,0 +109,4 29.jun 2015
Value Aktier SRI+. 28,2 -2,0 12,5 -1,5 +2,0- - - - 2.o0kt. 2018
Value Aktier SRI+ W 29,2 -1,0 13,7 -0,4 +3,0- - - - 2.0kt. 2018
Emerging Markets 18,8 -2,0 30,7 -29,0 -2,3 -4,8 -18,2 16. dec 2013
Emerging Markets W 19,6 -1,2 32,8 -26,9 -1,5 -2,8 -16,3 16. dec 2013
Global Sundhed 19,0 -11,2 104,8 -19,4 - - 1.mar 2013
Global Sundhed W 19,7 -10,5 107,6 -16,6 - - 1.mar 2013
Danske Obligationer 0,6 -0,6 65,1 +11,9 -1,2 -0,8 +1,3 +5,4 16. dec 2005
Globale Obligationer 4,0 +2,7 73,4 +20,2 -0,7 +2,1 +6,7 +19,3 16. dec 2005
High Income Obl. 9,5 -3,7 16,4 -8,0 -5,1 -1,5 30. okt 2015
Pension 11,6 +0,8 112,3 +21,2 -0,8 +3,3 +15,4 +54,2 16. dec 2005
Kontra -0,6 - 72,9 - 11. jun 2006
Kontra W 0,1 - 75,8 - 11. jun 2006
Makro 15,4 +0,3 59,9 +3,0 +3,2 +10,3 +26,1 - 22.mar 2013

Noter: De nye, unoterede andelsklasser er etableret ved udskillelse fra den oprindelige afdeling. Afdelingernes afkast bagud
i tid er anfart til sammenligning. Afdeling Kontra har ikke et sammenligningsindeks. | mal for performance ift. Morningstar
Kategori™ indgar extended performance for Maj Invest Value Aktier Akkumulerende, saledes at denne har historik tilbage
til lanceringen af Maj Invest Value Aktier. 1) Afdelingen @ndrede navn og tilpassede sit investeringsomrade i juni 2017.
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andetsteds i arsrapporten. Uagtet at foreningens af-
delinger i gennemsnit har klaret sig meget tilfreds-
stillende over en arrekke, skal den enkelte afdeling
bedgmmes pa egne resultater.

Fra side 36 findes arsregnskaber og afdelingsbe-
retninger for de enkelte afdelinger og andelsklasser.

VALG AF SAMMENLIGNINGSINDEKS

| dette afsnit begrundes valget af sammenligningsin-
deks for enkelte afdelinger, ligesom det begrundes,
hvorfor en afdeling ikke har et sammenligningsin-
deks. Sammenligningsindeks bruges alene til at eva-
luere resultaterne i de enkelte afdelinger. Maj Invest
bruger derimod ikke sammenligningsindekset til at
styre investeringerne i den enkelte portefglje. Alle
afdelinger evalueres ogsa i forhold til deres Mor-
ningstar Kategori™, som udtrykker de gennemsnit-
lige resultater i sammenlignelige produkter. Enkelte
afdelinger har ikke Morningstar-kategorier.

Maj Invest Danske Aktier har sammenligningsindek-
set OMX Copenhagen CAP Gl. Indekset er sammen-
sat, sa det lever op til 5-10-40-reglen, der regulerer,
hvor meget enkelte aktier hgjst ma udgegre i en inve-
steringsforeningsafdeling.

De globale produkter Vakstaktier, Value Aktier,
Value Aktier Akkumulerende og Value Aktier SRI+
har det globale aktieindeks MSCI World NR USD (om-
regnet til danske kroner) som sammenligningsin-
deks. Maj Invest Global Sundhed, der har et smallere
investeringsomrade, har samme sammenligningsin-
deks. Indekset reprasenterer afkastet pa det glo-
bale aktiemarked og er bredere end produkternes
investeringsstrategier. Produkterne falger fokuse-
rede, aktive investeringsstrategier med henblik pa at
skabe afkast bedre end sammenligningsindekset for
den langsigtede investor. Derfor ma der forventes
vaesentlige udsving i afkast i forhold til sammenlig-
ningsindekset.

UDBYTTE I KR. PR. INVESTERINGSBEVIS AF NOMINEL VZARDI PA 100 KR.

Udbytte for aret 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Danske Aktier 15,00 1,75 0,00 0,00 0,00
Danske Aktier W 15,00 1,75 0,00 0,00 0,00
Vakstaktier 7,25 2,25 1,50 1,00 2,00
Vaekstaktier W 7,25 2,25 1,50 1,00 2,00
Value Aktier 1,50 1,75 0,00 1,25 1,00

Value Aktier W 1,50 1,75 0,00 1,25 1,00
Value Aktier Akk.
Value Aktier Akk. W
Value Aktier SRI+ - - . .
Value Aktier SRI+ W - - . _
Emerging Markets - - . _
Emerging Markets W -

Global Sundhed - - 0,00 2,50 2,25
Global Sundhed W - - 0,00 2,50 2,25
Danske Obl 3,50 5,75 4,50 7,00 4,00
Globale Obl. 3,25 3,25 6,50 5,75 4,75
High Income Obl. - - - -
Pension 3,25 3,75 3,75 3,75 4,00
Kontra

Kontra W

Makro

1,50 7,80 18,30 39,10 26,80 25,20 8,70 2,00
1,50 7,80 18,30 39,10 26,80 25,60 9,40 2,80
9,00 8,90 11,10 7,90 6,10 2580 8,20 1,70
9,00 8,90 11,10 7,90 6,10 26,10 8,80 2,30
11,25 7,20 11,20 32,80 9,90 11,70 15,00 10,10
11,25 7,20 11,20 32,80 9,90 12,20 16,20 11,20
Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte
Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

- - - - 0,00 1,60
- - - - 0,00 2,40
- - 0,70 0,00 0,00 20,70 2,70 0,00
- - 0,70 0,00 0,00 21,20 3,30 0,00

1,50 790 1,9 27,90 1,50 22,30 13,40 6,50
1,50 790 1,90 27,90 1,50 22,90 14,40 7,40
6,25 4,40 4,30 1,80 1,60 2,00 1,00 0,00
6,00 4,80 3,90 390 2,00 3,10 0,50 2,10

- - - 050 3,20 7,80 0,00 2,60

575 6,60 540 9,550 4,10 5,60 5,00 3,80
Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte
Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte
Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Tabellen viser de udbytter, som Maj Invests bestyrelse indstiller til generalforsamlingens godkendelse. Udbytter for regn-
skabsaret 2019 er udbetalt aconto i januar 2020. Udbyttet angives i kroner pr. investeringsbevis af nominel vardi pa 100 kr.
Et udbytte pa 1,00 kr. betyder, at investor modtager 1 kr. i udbytte pr. investeringsbevis i den pagaldende afdeling og svarer

til en udbytteprocent pa 1,00.
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For Maj Invest Emerging Markets er det generelle
emerging markets-indeks MSCI EM NR USD (omreg-
net til danske kroner) valgt som sammenligningsin-
deks. Dette afspejler, at afdelingen har til formal over
tid at give et afkast pa mindst samme niveau som
emerging markets generelt. Afdelingens strategi er
valueorienteret med en fokuseret og aktiv udvalgel-
se af aktier, mens indekset rummer bade vakst- og
valueaktier. Derfor ma der forventes vasentlige ud-
sving i afkast i forhold til sammenligningsindekset.
Afdelingen evalueres ikke i forhold til det globale ak-
tiemarked generelt.

Der eksisterer ikke et sammenligningsindeks, som er
en generel branchestandard for afdelinger med dan-
ske obligationer, ligesom der ikke eksisterer brede
obligationsindeks, som afspejler bade danske stats-
obligationer, danske realkreditobligationer og dan-
ske virksomhedsobligationer.

Afdelingerne Danske Obligationer og Globale Ob-
ligationer anvender Bloomberg Barclays Series-E
Denmark Govt 1-10 ("Bloomberg DK Gov 1-10”) som
sammenligningsindeks. Bloomberg DK Gov 1-10 er
en viderefarelse af EFFAS 1-10, der har vaeret afdelin-
gernes sammenligningsindeks siden start. Indekset
udtrykker afkastet for danske statsobligationer med
en varighed pa 4-5 ar, hvilket svarer til den 'normale’
varighed i de to afdelinger. Det gode sammenlig-
ningsindeks for obligationsafdelinger afspejler savel
afdelingernes varighed, valutasammensatnhing som
investeringsuniverset, der omfatter stats-, realkredit-
og kreditobligationer. For naervaerende har man ikke
vaeret i stand til at finde et ideelt sammenligningsin-
deks. Bestyrelsen har vurderet, at det valgte indeks
fortsat er det mest retvisende, og at kontinuitet vaeg-
ter hajt, nar der ikke er kvalitative forbedringer.

Maj Invest High Income Obligationer har siden 1. ja-
nuar 2018 anvendt et sammensat indeks, der i bedst
mulige omfang afspejler afdelingens investeringer.
Indekset bestar af 30 pct. Barclays Global Aggregate
Corporate Index, 30 pct. Barclays Global High Yield
Corporate Euro Hedged Index og 40 pct. EM Local
Currency Government 10% Country Capped Index.

Afdelingerne Pension og Makro har siden 1. januar
2018 anvendt sammensatte indeks som sammen-
ligningsindeks. Afdelingerne har ikke haft sammen-
ligningsindeks for dette tidspunkt. | visse sammen-
hange er indekset vist far denne dato. Begge indeks
er sammensat af de valgte indeks for henholds-
vis de globale aktieafdelinger og afdeling Globale

Obligationer. Vagtene i indeks udtrykker de neutrale
aktieandele i de to afdelinger. For afdeling Pension
bestar det valgte sammenligningsindeks af 35 pct.
MSCI World NR USD (omregnet til DKK) og 65 pct.
Bloomberg DK Gov 1-10. For afdeling Makro bestar
det valgte sammenligningsindeks af 50 pct. MSCI
World NR USD (omregnet til DKK) og 50 pct. Bloom-
berg DK Gov 1-10. Alle sammensatte indeks rebalan-
ceres manedligt.

For afdeling Kontra er det pa grund af afdelingens
sa@rlige investeringsomrade ikke muligt at finde et
relevant sammenligningsindeks.

Bortset fra ovenstaende andringer har foreningens
afdelinger haft uendrede sammenligningsindeks si-
den den enkelte afdelings lancering.

UDBYTTER

Arets regnskabsmaessige resultat for alle afdelinger
blev pa 3.908 mio. kr. Ved udgangen af 2019 kunne
udbyttebetalingen estimeres til 821 mio. kr. Omfan-
get af emissioner og indlgsninger frem til udbeta-
lingsdagen har betydning for den samlede udbyt-
tebetaling, og der blev i alt udbetalt 831 mio. kr. i
udbytter aconto i januar 2020.

Ti afdelinger med tilherende andelsklasser i Maj
Invest er udbyttebetalende, mens afdelingerne Value
Aktier Akkumulerende, Makro og Kontra er akkumu-
lerende og derfor ikke udbetaler udbytte.

Der er ikke en direkte sammenhang mellem det
regnskabsmaessige afkast i en afdeling og det ud-
bytte, som afdelingen udlodder. Udbytterne bestar
i hovedtrak af afdelingernes realiserede kursgevin-
ster og modtagne udbytter, sadan som skattereg-
lerne foreskriver. Den del af arets afkast, der ikke
udloddes som udbytte, far investor i form af kurs-
stigninger. Pa side 105 er reglerne for udlodning af
udbytte beskrevet mere detaljeret.

Investor skal vaeere opmarksom pa, at man selv skal
geninvestere udbyttet i afdelingen, safremt man gn-
sker, at pengene fortsat skal vare investeret. For-
eningen tilbyder automatisk geninvestering af udbyt-
ter. Medlemmer, der gnsker at gere brug af dette,
skal kontakte eget pengeinstitut.

Alle udloddende afdelinger og andelsklasser har ud-
betalt udbytte aconto. Udbyttet fragik den 23. januar
2020, som var ferste dag, beviserne blev handlet
uden udbytte. Acontoudbytterne udger det fulde ud-
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bytte for 2019. Udbytterne var til disposition pa inve-
stors konto den 27. januar 2020.

Bemaerk, at kurserne pa investeringsbeviserne faldt
svarende til udbyttets starrelse pa udbyttedagen.

FORMUE 25 MIA. KR.

Foreningens formue steg 3,9 mia. kr. til 25,1 mia.
kr. i 2019 efter udbetaling af udbytter som felge af
den positive kursudvikling pa aktiemarkederne og et
tilfredsstillende nettosalg af investeringsbeviser til
nye og eksisterende medlemmer. Stigningen svarer
til 19 pct., mens markedet for investeringsforeninger
rettet mod detailkunder steg med 15 pct. i 2019. Ud-
viklingen i de enkelte afdelinger fremgar af tabellen.

Formuen i afdeling Danske Obligationer er faldet 8
pct. som fglge af tilbagesalg og udbyttebetalinger,
mens der har varet et netto nysalg i afdelingerne
Globale Obligationer og High Income Obligationer,
hvor formuerne er steget henholdsvis 19 og 22 pct.
Samlet er formuen i obligationsafdelingerne gget
med 342 mio. kr. De balancerede afdelinger, Pension
og Makro, der investerer i bade aktier og obligatio-
ner, havde en samlet formuevakst pa 362 mio. kr.
som falge af kursstigninger og netto nysalg i afde-
ling Pension.

Aktieafdelingerne viste en samlet formuevakst pa
3,4 mia. kr., hvoraf 2,8 mia. kr. kan henfgres til va-
lueafdelingerne. Relativt til afdelingernes starrelse
var udviklingen sarligt positiv i afdeling Vaekstaktier.

Formuen i afdeling Kontra faldt derimod efter netto
tilbagesalg, og samlet set var der i 2019 en forskyd-
ning mod hgjere risiko i medlemmernes valg af af-
delinger.

40.000 MEDLEMMER

| december maned rundede foreningen for ferste
gang 40.000 medlemmer, og foreningen voksede
samlet set med 1.051 medlemmer i 2019, hvilket er
meget tilfredsstillende og vidner om fortsat stor inte-
resse fra savel medlemmer som distributgrkredsen.

Maj Invest Value Aktier er fortsat foreningens mest
populaere, hvad angar bade formue og medlemstal.

Bemaerk, at medlemstallene i tabellen pa side 18
summer til mere end foreningens samlede medlems-
tal, da medlemmerne ved arets udgang var medlem
af 1,5 afdelinger i gennemsnit.

FORMUE | MIO. KR. ULTIMO ARET DE SENESTE 5 AR

For afdelinger med flere andelsklasser (KL) er vist den samlede formue. /ndring

2015 2016 2017 2018 2019 2019
Danske Aktier KL 368 340 383 345 471 +123
Vaekstaktier KL 885 744 767 593 897 +304
Value Aktier KL 7.270 9.243 10.373 8.197 10.234 +2.037
Value Aktier Akk. KL 1.564 2.251 2.796 2.450 2.824 +373
Value Aktier SRI+ KL - 1.650 2.050 +400
Emerging Markets KL 413 482 514 245 337 +92
Global Sundhed KL 584 612 447 438 545 +106
Danske Obligationer 553 698 1.141 1.560 1.433 -127
Globale Obligationer 1.131 1.454 1.855 1.804 2.145 +341
High Income Obligationer 217 422 651 589 717 +127
Pension 781 850 895 879 1.180 +301
Kontra KL 662 1.630 2.178 1.981 1.766 =215
Makro 291 287 374 411 471 +60
Maj Invest i alt 14.719 19.013 22.375 21.142 25.071 +3.927

Noter: Totalen indeholder afdeling Europa Aktier, der blev fusioneret ind i afdeling Value Aktier i juni 2015.
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OMKOSTNINGER 2020

Omkostningerne for investor ved at vaelge Maj Invest
er pa niveau med eller lavere end det typiske niveau
i branchen. Det typiske niveau er malt ved media-
nen for den tilsvarende kategori i Finans Danmarks
statistikker. Maj Invest Kontra har et szrligt investe-
ringsomrade og indgar derfor ikke i statistikkerne.
Tabellen viser det forventede AOP for 2020. Forenin-
gen blev i 2017 opdelt i andelsklasser som felge af
ny regulering. Opdelingen har fart til markant lavere
omkostninger for foreningen som helhed.

Administrationsomkostninger er et af flere elemen-
ter i AOP. Pa side 17 er sammenhangen mellem
administrationsomkostninger og AOP forklaret. AOP

er de samlede omkostninger for en investor med en
investeringshorisont pa syv ar.

Indirekte handelsomkostninger

Indirekte handelsomkostninger udtrykker forskellen
mellem kabs- og salgspriser i markedet, nar forenin-
gen handler vardipapirer.

Omkostninger i unoterede andelsklasser
Ombkostninger i barsnoterede og unoterede andels-
klasser er ikke direkte sammenlignelige, da investo-
rer i unoterede andelsklasser ma forvente radgiv-
ningsomkostninger til egen bank.

Estimat 2020 AoP Administrationsomkostninger

Indirekte Indgar som en del af AOP

Branche- handelsom-
Maj Invest median* kostninger Maj Invest Branchemedian*

Barsnoterede afdelinger og
andelsklasser
Danske Aktier 1,24 1,51 0,01 1,15 1,43
Vakstaktier 1,34 1,60 0,03 1,24 1,49
Value Aktier 1,51 1,60 0,02 1,42 1,49
Value Aktier Akkumulerende 1,55 1,60 0,02 1,44 1,49
Value Aktier SRI+ 1,62 1,60 0,04 1,51 1,49
Emerging Markets 2,01 2,07 0,29 1,55 1,71
Global Sundhed 1,45 1,60 0,03 1,34 1,49
Danske Obligationer 0,26 0,45 0,09 0,24 0,42
Globale Obligationer 0,38 0,91 0,15 0,35 0,84
High Income Obligationer 0,72 0,82 0,18 0,66 0,76
Pension 0,57 1,45 0,09 0,51 1,25
Kontra 1,51 1,45 0,20 1,44 1,25
Makro 0,82 1,45 0,16 0,74 1,25
Unoterede andelsklasser
Danske Aktier W 0,77 0,93 0,01 0,68 0,86
Vakstaktier W 0,87 1,03 0,03 0,77 0,85
Value Aktier W 0,85 1,03 0,02 0,76 0,85
Value Aktier Akkumulerende W 0,86 1,03 0,02 0,76 0,85
Value Aktier SRI+ W 0,86 1,03 0,04 0,74 0,85
Emerging Markets W 1,37 1,36 0,29 0,90 1,08
Global Sundhed W 0,91 1,03 0,03 0,80 0,85
Kontra W 0,85 n.a. 0,20 0,78 n.a.

Noter: *Branchens median for sammenlignelige afdelinger er opgjort den 17. februar 2020 af Finans Danmark.
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MINIMER DINE OMKOSTNINGER

Maj Invest opfordrer til altid at sammenligne omkost-
ninger, inden der foretages en investering. Omkost-
ningerne i Maj Invest hgrer til den billigste halvdel af
sammenlignelige afdelinger i Danmark.

Som investor kan man minimere sine omkostninger
ved at valge fa brede afdelinger og undga hyppige
omlagninger. De fleste investorer kan med fordel
folge kgb-og-behold-strategien.

Nagletallet AOP giver den langsigtede investor et
godt billede af de samlede omkostninger ved at inve-
stere over en syvarig periode og kan sammenlignes
med AOP i andre investeringsforeninger.

AOP - ARLIGE OMKOSTNINGER | PROCENT
Nggletallet AOP omfatter falgende omkostninger:

1) Investors omkostninger ved at kgbe og szlge in-
vesteringsbeviser i form af maksimale emissionstil-
leg og indlagsningsfradrag. Kurtage til pengeinstitut-
tet er individuel og indgar ikke. Det forudsattes, at
investor betaler de maksimale omkostninger ved at
kebe og sxlge én gang i lgbet af syv ar. De reelle
kabs- og salgsomkostninger kan vare lavere.

2) Afdelingens arlige administrationsomkostninger.

3) Afdelingens direkte omkostninger ved kgb og salg
af vaerdipapirer til afdelingens portefglje. Omkost-
ningerne fragar afkastet og estimeres for det kom-
mende ar.

AOP-beregningen forudsatter, at investor behol-
der sin investering i syv ar. Er perioden kortere end
syv ar, vil investors omkostninger vere hgjere, end
AOP angiver, og er perioden lengere, vil investors
omkostninger vare lavere, end AOP angiver. Maj In-
vest anbefaler, at investors investeringshorisont er
mindst tre ar og gerne l&ngere.

K@B-OG-BEHOLD

Du kan minimere dine omkostninger ved at undga at
kebe og salge ofte. Hvis du gnsker at &ndre forde-
lingen i din portefalje, kan du overveje, om det kan
gores i takt med, at du placerer nye investeringer.
Omlagninger bgr aldrig ske uden at tage hgjde for
skat og omkostninger.

Keb-og-behold er en effektiv investeringsstrategi for
de fleste investorer. Filosofien bygger pa, at det for
investor er meget svart at ramme de optimale tids-
punkter for keb og salg. Den almindelige investor vil
derfor alt for ofte ga glip af en stigning eller tage et
for stort tab, da investor typisk keber eller szlger for
sent. Hgj handelsaktivitet kan derfor let fere til hgje
handelsomkostninger uden at give hgjere afkast pa
investeringerne.

Keb-og-behold-strategien gar derfor i al sin enkelhed
ud pa at placere sine nye investeringer omhyggeligt
efter sin risikoprofil og derefter beholde dem, til
pengene en dag skal bruges.

INDIREKTE HANDELSOMKOSTNINGER
Investeringsfonde og pengeinstitutter skal oplyse
investor om forventede ’indirekte handelsomkost-
ninger’. Disse er ikke omkostninger i traditionel for-
stand, da de ikke er en betaling til en modpart for en
serviceydelse. De udtrykker forskellen pa kebs- og
salgskurser pa barsen, ogsa kaldet spreads.

Alle investorer har saledes indirekte handelsomkost-
ninger, uanset om de investerer pa egen hand, gen-
nem en investeringsforening eller gennem en passiv
ETF. De forventede indirekte handelsomkostninger
er beregnet som det vagtede spread for alle afdelin-
gens handler af forskellige typer vardipapirer gan-
get med vaerdien af afdelingens handler. Dette deles
med afdelingens gennemsnitlige formue.
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OMKOSTNINGER OG AOP
Administrationsomkostningerne var i 2019 inden
for bestyrelsens interne malsatninger, og niveauet
anses for bade konkurrencedygtigt og rimeligt i for-
hold til foreningens kvalitets- og serviceniveau. Af-
delingernes handelsomkostninger i forbindelse med
keb og salg af vardipapirer var ogsa pa et tilfreds-
stillende niveau. Disse handelsomkostninger fragar
afkastet og betales af medlemmerne.

Foreningen blev i juni 2017 opdelt i andelsklasser
som felge af ny regulering. Opdelingen har fert til
lavere omkostninger for foreningen som helhed. Om-
kostningsprocenterne i regnskaberne for de enkelte
andelsklasser viser omkostningerne for hele kalen-
derar. Omkostningsprocenterne for 2018 og 2019 er
derfor ikke direkte sammenlignelige med tidligere ar
for specialafdelingerne.

Estimerede omkostningsprocenter for 2020 fremgar
af tabellen pa side 16. Estimaterne er lavet ud fra
antagelser om blandt andet udviklingen i formuen
og distributerkredsen, som kan andre sig. Som ud-
gangspunkt antages der uandrede omkostninger for
2020 i forhold til de realiserede omkostningsprocen-
ter for 2019. Seneste estimater for omkostningspro-
center fremgar af dokumenterne Central Investorin-
formation, der kan findes pa majinvest.dk/ci.

Tabellen pa side 16 viser de forventede omkostnin-
ger for 2020 i de enkelte afdelinger og andelsklasser.
Tallene viser, at omkostningerne for investor ved at
vaelge Maj Invest er lavere end det typiske niveau i
branchen generelt. Det typiske niveau er malt ved me-
dianen for den tilsvarende kategori i Finans Danmarks
statistikker. Dog med den undtagelse, at Maj Invest
Value Aktier SRI+ har omkostningsprocenter, der er
0,02 procentpoint over medianen for brancen. Afde-
ling Kontra kan grundet sit sarlige investeringsom-
rade vanskeligt sammelignes med andre afdelinger.

Ved bedgmmelsen af omkostninger for unoterede
andelsklasser skal der tages hgjde for, at disse om-
kostninger skal betragtes som en ’engrospris’, da
investor ogsa vil have radgivningsomkostninger di-
rekte til egen bank ved investering i disse afdelinger.

Basisafdelingerne Danske Obligationer, Globale Ob-
ligationer, High Income Obligationer og Pension er
vaesentligt billigere end branchen generelt og blandt
de billigste i deres kategori blandt de afdelinger, der
frit tilbydes privatkunder.

BASIS- OG SPECIALAFDELINGER

Afdelingerne i Maj Invest er delt i to grupper. Obliga-
tionsafdelingerne og de blandede afdelinger Pension
og Makro er basisafdelinger, mens aktieafdelingerne
og afdeling Kontra er specialafdelinger.

ANTAL MEDLEMMER ULTIMO ARET DE SENESTE 5 AR

For afdelinger med flere andelsklasser (KL) er vist summen af medlemmer i andelsklasserne. Andring

2015 2016 2017 2018 2019 2019
Danske Aktier KL 1.687 1.718 2.121 2.214 2.314 +100
Vaekstaktier KL 3.977 4.044 4.362 5.453 5.999 +546
Value Aktier KL 16.629 18.320 23.948 22.476 21.691 -785
Value Aktier Akk. KL 315 1.133 1.941 2.525 3.070 +545
Value Aktier SRI+ KL 23 130 +107
Emerging Markets KL 1.849 1.775 1.837 1.717 1.413 -304
Global Sundhed KL 6.862 7.194 1.646 3.284 3.398 +114
Danske Obligationer 1.848 2.142 2.675 3.374 3.123 -251
Globale Obligationer 3.393 3.924 4.628 4.845 6.163 +1.318
High Income Obligationer. 242 1.021 1.383 1.587 1.608 +21
Pension 2.788 2.883 3.067 3.122 3.408 +286
Kontra KL 2.081 3.975 4.978 4.461 4.727 +266
Makro 867 924 1.206 1.362 1.418 +56
Maj Invest i alt 31.775 35.774 37.753 39.051 40.102 +1.051

Noter: Totalen indeholder afdeling Europa Aktier, der blev fusioneret ind i afdeling Value Aktier juni 2015.
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Basisafdelingerne er kendetegnet ved, at investor ty-
pisk har mindre behov for radgivning, mens det er
bestyrelsens vurdering, at de fleste investorer i spe-
cialafdelingerne med fordel kan gere brug af radgiv-
ning fra tid til anden. Derfor salges disse afdelinger
med radgivning. Det betyder, at specialafdelingerne
fas i to udgaver:

- En begrsnoteret andelsklasse med provision til di-
stributerer, der kan kebes af private og professio-
nelle investorer gennem alle danske banker.

- En unoteret andelsklasse med tilnavnet W uden pro-
vision, der er et ’engrosprodukt’, som kan kgbes af
distributionsbanker til brug i bankernes fuldmagtsaf-
taler. Den unoterede andelsklasse kan ogsa kebes af
professionelle kunder i Fondsmaglerselskabet Maj
Invest. Vilkar fremgar af afdelingernes prospekter.

Formidlingsprovisionen udger typisk arligt 0,75 pct.
og er distributarernes betaling for blandt andet at
radgive kunderne om risiko, skat og andre individu-
elle forhold i forbindelse med investering. Forenin-
gen opfordrer medlemmerne til at s@ge radgivning
og til at gere brug af den radgivning, foreningen stil-
ler til radighed gennem samarbejdsbankerne.

Maj Invest havde ved udgangen af 2019 31 distribu-
tionsbanker. Listen over distributionsbanker fremgar
side 115 og af foreningens hjemmeside. Aftalerne
er nermere beskrevet pa side 109.

AKTIEUDLAN
Investeringsforeningen Maj Invest har hverken i 2019
eller tidligere foretaget udlan af aktier.

BRUG HOTLINE 33 38 73 33

For at sikre, at alle medlemmer uanset bankforbin-
delse har adgang til at fa svar pa spergsmal om In-
vesteringsforeningen Maj Invest, tilbyder foreningen
en hotline. Foreningen kan ikke tilbyde radgivning,
men hotline hjelper gerne med mere information og
viden om de enkelte afdelinger. Hotline er bemandet
af erfarne investeringsmedarbejdere.

EFTERFOLGENDE BEGIVENHEDER

Efter afslutningen af arbejdet med narvaerende
arsrapport er Corona-virussen (COVID-19) for alvor
brudt ud og har spredt sig fra Kina til Europa, farst
og fremmest Italien, og ogsa til andre steder i ver-
den. Det har medfart kraftigt faldende aktiekurser
ovenpa store stigninger. Ved redaktionens afslutning
er det vanskeligt at bedemme, i hvilket omfang det
vil pavirke savel den makrogkonomiske udvikling
som udviklingen pa finansmarkederne i 2020. Det er
muligt, at virusudbruddet er den udlgsende faktor
for den revurdering af virksomhedernes indtjenning,
som er beskrevet side 21, lige som det er en mu-
lighed, at perioden med lavere industriproduktion
i Kina far makroskonomiske konsekvenser andre
steder i verden. Maj Invest forventer ultimo februar
2020, at de kommende gkonomiske nggletal peger
i nedadgaende retning, men ogsa at virussen ikke
vil trekke verdensgkonomien i en recession. Som
investor ma man forvente forhgjet usikkerhed og
forhgjede kursudsving indtil der er starre vished om
udviklingen i 2020.

Der er efter balancedagen ikke indtruffet andre han-
delser, som vurderes at have vasentlig indflydelse
pa bedemmelsen af arsrapporten for 2019.

PROFESSIONEL PORTEFALJEPLEJE

Investeringsforeningen Maj Invest har indgaet aftale
med Fondsmaglerselskabet Maj Invest om portefalje-
radgivning af alle afdelinger. Investeringsforeningen
Maj Invest leegger vaegt pa kvalitet og kompetence i
den radgivning, der modtages angaende investering
og pleje af medlemmernes formue.

Professionel portefgljepleje fra et anerkendt fonds-
maglerselskab, der har vist gode resultater i en lang
arrekke, er foreningens vej til at give medlemmerne
de bedste muligheder for gode afkast. Der stilles

krav om, at der er tilstraekkelige ressourcer hos por-
tefaljemanagerne og analytikerne til at yde en kva-
lificeret radgivning. Disse krav er afspejlet i aftalen
om portefeljeradgivning, hvor honoraret er fastsat
pa markedskonforme vilkar.

Pa side 110 vises en oversigt over satserne i Inve-
steringsforeningen Maj Invests vasentligste aftaler,
herunder aftaler om portefaljeradgivning og formid-
lingsprovision. Sidstnavnte er ogsa beskrevet i af-
snittet 'Basis- og specialafdelinger’..
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FINANSMARKEDERNE
UDVIKLINGEN | 2019 OG UDSIGTER FOR 2020

Den globale industrikonjunktur var gennem det me-
ste af 2019 praget af en generel afmatning. Mod
slutningen af aret sa man dog relativt tydelige tegn
pa en begyndende vending, om end det amerikanske
ISM-indeks fortsatte med at skuffe. Selvom tilbage-
slaget var ret omfattende, naede skuffelserne aldrig
at omsaette sig i en egentlig recessionsfrygt. Dels
opfattede de fleste afmatningen som drevet af han-
delskrigen, som markedet - trods mange tilbageslag
- mente stod umiddelbart foran en lgsning. Dels op-
fattede markedet den amerikanske centralbank som
en effektiv garant mod en recession.

Lagertilpasninger og bilindustrien

Den underliggende arsag til konjunkturafmatningen
i 2019 var efter Maj Invests opfattelse en vending i la-
gercyklen. Efter en langvarig periode med betydelig
lageropbygning — som blev forleenget og forstaerket
pa grund af USA’s varslede toldrestriktioner pa ki-
nesiske varer — svingede virksomhederne i lgbet af

2019 rundt til faktisk at nedbringe lagrene en smule.
Den fornyede konjunkturfremgang mod slutningen
af aret er saledes tegn pa, at ogsa denne lagerreduk-
tion nu er ved at veere tilendebragt.

Ud over den generelle afmatning i den globale indu-
strikonjunktur blev isaer tysk bilindustri ogsa hardt
ramt af et markant dyk i produktionen, der ma anta-
ges primart at relatere sig til omstillingen til elbiler.
Vi har saledes gennem 2019 set en effekt af, at pro-
ducenterne indstiller sig pa fremover at producere
markant faerre biler med forbrandingsmotor, mens
vi stadig i vaesentligt omfang har til gode at se ef-
fekten af, at de omstiller sig til at producere markant
flere eldrevne biler.

Rentefald i USA og Europa

Bade i USA og i Europa reagerede centralbankerne
usadvanligt proaktivt pa konjunkturafmatningen, og
det gav generelt faldende renter gennem det meste

AKTIERNE STEG 1 2019

Det amerikanske S&P 500-indeks steg 28,9 pct. i 2019. Da dollar steg 2,0 pct. overfor kroner, var stigningen

for en dansk investor 31,9 pct.
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af aret. Den amerikanske 10-arige statsrente sluttede
saledes aret pa 1,92 pct., 0,77 procentpoint under
niveauet ved udgangen af 2018. De tilsvarende ren-
ter i Tyskland og Danmark sluttede pa henholdsvis
-0,19 pct. og -0,15 pct. Det var henholdsvis 0,43 og
0,38 procentpoint under niveauerne ultimo 2018.

Uro omkring finanspolitikken i Italien havde presset
det italienske rentespand til Tyskland op pa 2,50
procentpoint i 2018, og i Igbet af 2019 faldt det til-
bage til 1,60 procentpoint, som ogsa var niveauet i
2016 og 2017. Rentespandet mellem Tyskland og
Spanien faldt 0,52 procentpoint til 0,65 procentpoint.

Aktierne steg

Pa baggrund af de betydelige aktiekursfald i slut-
ningen af 2018 samt en proaktiv pengepolitik, der
indged investorerne tillid til, at den underliggende
fremgang i gkonomien ville fortsaette, blev 2019 et
s@rdeles godt ar pa de globale aktiemarkeder. Det
amerikanske S&P 500-aktieindeks steg forholdsvis
jevnt aret igennem og sluttede aret 28,9 pct. over ni-
veauet fra udgangen af 2018 malt i dollar. Pa grund
af en styrket amerikansk dollar modsvarede det en
stigning pa 31,9 pct. opgjort i kroner. Kursen pa ak-
tierne i det tyske DAX-indeks steg 21,5 pct., mens de
sakaldte emerging markets-aktier i Morgan Stanleys
EM-indeks steg 15,4 pct. malt i kroner. Det danske
C20-indeks steg 27,4 pct.

UDSIGTERNE FOR FINANSMARKEDERNE 1 2020
Den amerikanske centralbank har ganske vist signa-
leret, at de nu opfatter lempelserne som tilendebragt,
men opfattelsen i markedet er nok narmest, at om
noget sa halder Fed ved arsrapportens offentligge-
relse stadig mest mod at lempe. | det omfang den
begyndende konjunkturopgang begynder at tegne
sig tydeligere i de gkonomiske nggletal, kunne man
formode, at markedet begynder at se en stramning
som lige sa sandsynlig som en lempelse. | givet fald
ville det betinge en vis stigning i markedsrenterne.

Bedemt ud fra virksomhedernes indtjening ifglge de-
res regnskaber handler det toneangivende S&P 500-
aktieindeks efter vores vurdering nu meget tet pa
- om end marginalt under - fair vaerdi. Vi forventer
en behersket vaekst i virksomhedernes indtjening i
2020, der dog i relation til udviklingen i aktiernes
fair vardi kan blive neutraliseret af en stigning i ob-
ligationsrenterne.

Sencyklisk menster

Efter Maj Invests vurdering er vi relativt langt fremme
i et typisk, sencyklisk mgnster, hvor investorerne be-
lenner virksomheder, der med aggresiv eller kreativ
bogfering presser den regnskabsmaessige indtjening
op. Erfaringsmassigt bygger det op til et ret markant
dyk i indtjeningen, nar investorerne pa et tidspunkt
begynder at fa kolde fedder og holder op med at be-
lgnne virksomhederne for at inflatere indtjeningen.

Det er efter vores opfattelse den starste trussel for
udviklingen pa aktiemarkederne, men ikke en trussel
vi umiddelbart forventer realiseret i 2020. Se ogsa
afsnittet 'Efterfelgende begivenheder’ pa side 19.

UDSAGN OM FORVENTNINGERNE

De udsagn om fremtiden, som er indeholdt i denne
arsrapport, afspejler ledelsens forventninger til
fremtidige begivenheder og okonomiske resultater
samt konjunkturerne i verdensskonomien og pa fi-
nansmarkederne pa tidspunktet for offentliggorel-
sen af arsrapporten i marts 2020. Denne type for-
ventninger er i sagens natur forbundet med stor
usikkerhed.
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AFKAST OG RISIKOPROFILER

Pa foreningens hjemmeside findes information og
opsparingsprofiler, der kan virke som en stgtte for
privatkunder, og som omfatter generelle rad om in-
vesteringshorisont og risikoprofiler.

Afkastet for de enkelte afdelinger forventes over en
periode pa tre til fem ar at ligge som illustreret pa
figuren nedenfor. Det absolutte afkast skal vurderes
i forhold til renteniveauet og inflationen i samfun-
det. "Middel afkast” svarer til et gennemsnitligt arligt
afkast pa 2-4 pct. over inflationen. Inflationen, malt
som stigningen i det generelle forbrugerprisindeks,
var i 2019 pa 0,7 pct (Kilde: Danmarks Statistik 3.
januar 2020).

Ud fra historiske data vurderes ”lav risiko” at svare
til, at tab forekommer i et eller to ar ud af en tiarig
periode, men historiske data kan ikke ngdvendigvis
anvendes som grundlag for at vurdere risikoen i et
fremtidigt marked.

Pa figuren er afdelingerne grupperet i nogle risiko-
grupper. Dette er ikke udtryk for, at afdelingerne i
samme gruppe ngdvendigvis pavirkes af de samme
risikofaktorer. Investeringsstrategierne i afdelinger-
ne er forskellige, og derfor kan der i det enkelte ar
vaere betydelige forskelle pa udvikling og afkast i af-
delingerne. Risiko- og afkastprofil skal vurderes over
en arraekke.

Figuren viser foreningens egen risikovurdering. Op-
marksomheden henledes pa, at informationsudby-
dere som f.eks. Morningstar kan anvende en anden
risikoklassificering af afdelingerne. Under de enkelte
afdelinger i arsrapporten anvendes den EU-standar-
diserede risikoindikator.

Som illustration af, hvad risiko i afdelingerne kan
betyde, henvises til tabellen pa side 9 med hi-
storiske afkast for kalenderarene 2006 til 2019. Re-
sultaterne i 2008 er et eksempel pa, hvad en meget
omfattende global skonomisk krise kan komme til at
betyde for investors investering. Kommende kriser
i nar eller fjern fremtid vil ikke ngdvendigvis falge
samme meanster.

RISIKOFAKTORER | AFDELINGERNE OG DERES
ANDELSKLASSER

Som investor i Investeringsforeningen Maj Invest far
man en lgbende pleje af sin opsparing. Plejen inde-
barer blandt andet en hensyntagen til de mange for-
skellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne.
Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling.
Nogle risici pavirker isaer aktieafdelingerne, andre
iser obligationsafdelingerne, mens atter andre risi-
kofaktorer galder for begge typer af afdelinger.

En af de vigtigste risikofaktorer, og den skal inve-
stor selv tage hgjde for, er valget af afdelinger. Som
investor skal man vare klar over, at der altid er en
risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger
investerer inden for hvert deres investeringsomrade
uanset markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis inve-
stor f.eks. har valgt at investere i en afdeling, der har
danske aktier som investeringsomrade, sa fasthol-
des dette investeringsomrade, uanset om det danske
aktiemarked stiger eller falder i vaerdi.

AFKASTNIVEAU

Hojt 4
EMERGING MARKETS
GLOBAL SUNDHED
VALUE AKTIER
. V/AKSTAKTIER
Middel DANSKE AKTIER
HIGH INCOME OBL.
MAKRO - PENSION
KONTRA
GLOBALE OBL.
DANSKE OBL.
Lavt ¢
Lavt Middel Hojt

RISIKONIVEAU

SKALA FOR AFKAST
Investerer du med middel risiko, kan
du som tommelfingerregel forvente

SKALA FOR RISIKO
Historisk har lav risiko svaret til 1 el-
ler 2 ar med negativt afkast i en peri-

et gennemsnitligt arligt afkast pa ode pa 10 ar. Historiske data er dog

2-4 pct. over prisudviklingen - dog  ingen garanti for den fremtidige ud-
med betydelige udsving fra ar til ar. vikling.
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Risikoen ved at investere via en investeringsforening
kan overordnet knytte sig til fire elementer:

B investors eget valg af afdelinger
B investeringsmarkederne

B investeringsbeslutningerne

B driften af foreningen

RISICI KNYTTET TIL INVESTORS VALG AF
AFDELINGER

Inden investor beslutter sig for at investere, er det
vigtigt at fa fastlagt en personlig profil, sa investe-
ringerne kan sammensattes ud fra den enkelte in-
vestors behov og forventninger. Denne profil kaldes
ofte en investeringsprofil eller opsparingsprofil. Des-
uden er det afggrende, at investor er bevidst om de
risici, der er forbundet med den konkrete investe-
ring. Det kan vaere en god ide at fastlagge sin opspa-
ringsprofil i samrad med en radgiver.

Opsparingsprofilen skal blandt andet tage hgjde for,
hvilken risiko investor gnsker at lgbe med sin inve-
stering, og hvor lang tidshorisonten for investerin-
gen er, ligesom den skal tage hgjde for individuelle
forhold som skat og investors gvrige gkonomiske
forhold. @nsker investor f.eks. en meget stabil ud-
vikling i sine Maj Invest-beviser, bar investor som
udgangspunkt ikke investere i afdelingerne med hgj
risiko (altsa afdelinger, der er markeret med 6 eller
7 pa risikoindikatoren). Hvis man investerer over en
kortere tidshorisont, er aktieafdelingerne for de fle-
ste investorer sjeldent velegnede i stgrre omfang.

Risikoindikatoren

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens ri-
sikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra
dokumentet Central Investorinformation. Risikoen
udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor ”1” udtryk-
ker laveste risiko og ”7” hajeste risiko. Kategorien ”1”
udtrykker ikke en risikofri investering.

<« Lav riSIKO eveveniiiiiii .
Typisk lavt afkast

Hgj risiko P>
Typisk hgjt afkast
L1 [ 2 [ 3] a5 [ 6 | 7|

Pa www.majinvest.dk/ci kan investor til enhver tid
finde seneste udgave af Central Investorinformation,
hvor den opdaterede placering pa risikoindikatoren
fremgar.

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er be-
stemt af udsvingene i afdelingens regnskabsmassi-
ge indre vardi de seneste fem ar og/eller repraesen-

tative data. Store historiske udsving er lig med hgj
risiko og en placering til hajre pa indikatoren (6-7).
Sma udsving er lig med en lavere risiko og en pla-
cering til venstre pa risikoskalaen (1-2). Afdelingens
placering pa skalaen er ikke konstant. Placeringen
kan a&ndre sig med tiden. Risikoindikatoren tager
ikke hgjde for pludseligt indtrufne begivenheder,
som eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og
pludselige udsving i valutaer.

Kombineres to eller flere afdelinger, kan den sam-
lede portefelje have en anden risikoprofil end afde-
lingerne hver for sig.

Maj Invest har ved arets udgang indgaet aftaler med
31 banker om radgivning af investorerne i forbindel-
se med valg af afdelinger og risikospredning. Bank-
radgivere og investorer kan i Maj Invests materiale
og pa hjemmesiden fa viden om afdelingernes risi-
koprofiler.

Maj Invest stiller et ger-det-selv-vaerktgj til radighed
for investorerne pa foreningens hjemmeside under
punktet 'Find din opsparingsprofil’. Dette vaerktgj er
blevet udviklet, fordi mange investorer i dag investe-
rer via netbanker uden at mades med en radgiver.
Maj Invest advarer generelt investorer imod at inve-
stere for lante midler, herunder ogsa at gge galden i
egen bolig for at investere.

RISICI KNYTTET TIL INVESTERINGSMARKEDERNE
Disse risikoelementer er f.eks. risici pa aktiemarke-
derne, renterisici, kreditrisici og valutarisici. Hver af
disse risikofaktorer handterer Maj Invest inden for de
givne rammer. Eksempler pa risikostyringselementer
er afdelingernes radgivningsaftaler og investerings-
politikker, interne kontroller, lovgivningens krav om
risikospredning samt adgangen til at anvende afled-
te finansielle instrumenter.

RISICI KNYTTET TIL
INVESTERINGSBESLUTNINGERNE

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede
afdelinger er baseret pa vores portefgljeradgivers,
Fondsmaglerselskabet Maj Invest, forventninger til
fremtiden. Fondsmaglerselskabet Maj Invest forsgger
pa investeringsforeningens vegne at danne sig et rea-
listisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen, kon-
junkturerne, virksomhedernes indtjening og politiske
forhold. Ud fra disse forventninger kgber og salger
foreningen vaerdipapirer. Denne type beslutninger er
i sagens natur forbundet med usikkerhed.
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Som det fremgar af afsnittet "Valg af sammenlig-
ningsindeks” side 13, har foreningen for tolv af
tretten afdelinger og deres andelsklasser udvalgt et
sammenligningsindeks. Det er et indeks, der maler
afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor den
enkelte afdeling investerer. De respektive indeks er
udvalgt sadan, at de reprasenterer den langsigtede
afkastforventning. Afdelingernes afkast er malt efter
fradrag af administrations- og handelsomkostninger.
Udviklingen i sammenligningsindekset tager ikke
hgjde for omkostninger og kan derfor ikke ses som
et ’afkast’. Afdeling Kontra har ikke et sammenlig-
ningsindeks og bedemmes pa grund af sit saerlige
investeringsomrade alene i forhold til afdelingens
s@rlige malsatning.

Malet med afdelingerne, som alle falger en aktiv in-
vesteringsstrategi, er at opna et afkast, der er bedre
end udviklingen i det respektive sammenligningsin-
deks. En aktiv investeringsstrategi betyder, at vi for-
s@ger at finde de bedste investeringer for at give det
hgjest mulige afkast under hensyntagen til risikoen.
Strategien medfgrer, at investeringerne vil afvige fra
sammenligningsindekset, og at afkastet kan blive
bade hgjere og lavere end sammenligningsindekset.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for
alle afdelinger. | aktieafdelingerne er der som hoved-
regel fastsat restriktioner pa den valutariske forde-
ling. | obligationsafdelingerne er der typisk fastsat
begransninger pa varighed (rentefalsomhed) og for-
deling pa obligationstyper.

Som portefgljeradgiver for Maj Invest arbejder
Fondsmaglerselskabet Maj Invest med en investe-
ringsstrategi, hvor indtjeningsevne, kapitalforhold
og galdsaetning vurderes for hvert enkelt selskab,
der investeres i, ligesom risici ngje afvejes i forhold
til afkastpotentialet ved obligationsinvesteringer.
Samtidigt spredes investeringerne pa flere veerdi-
papirer, og Fondsmaglerselskabet Maj Invest arbej-
der systematisk med at skabe portefaljer, hvor der i
vasentligt omfang er taget hgjde for sarlige risiko-
faktorer pa forskellige dele af aktie- og obligations-
markederne. Ved at anvende en investeringsstrategi
med en aktiv udvalgelse og prioritering af investe-
ringerne ud fra fundamentale selskabsanalyser kan
Fondsmaglerselskabet Maj Invest som portefgljerad-
giver medvirke til at afdempe noget af den risiko,
der ellers ville vaere ved at investere direkte i aktier
og obligationer.

RISICI KNYTTET TIL DRIFTEN AF FORENINGEN

For at undga fejl i driften af foreningen er der fast-
lagt en lang raekke kontrolprocedurer og forretnings-
gange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele
tiden pa at udvikle systemerne, og der strebes ef-
ter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret
mest muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesin-
formationssystem, som sikrer, at der lebende falges
op pa omkostninger og afkast. Investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S foretager opfalgning
pa omrader, hvor udviklingen ikke er tilfredsstillen-
de.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol
fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved gene-
ralforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici
og kontroller i hgjsadet.

Pa it-omradet laegges stor vaegt pa data- og system-
sikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og bered-
skabsplaner, der har som mal inden for fastsatte
tidsfrister at kunne genskabe systemerne i tilfalde
af starre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og
planer afprgves regelmassigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fo-
kus pa sikkerhed og pracision, nar opgaverne lgses,
folger bestyrelsen med pa omradet. Formalet er dels
at fastleegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at
de nadvendige ressourcer er til stede i form af perso-
nale, kompetencer og udstyr.

For yderligere og opdaterede oplysninger om de en-
kelte afdelinger i Maj Invest henvises til de gaeldende
prospekter og dokumentet Central Investorinforma-
tion for de pagaldende afdelinger. Disse kan down-
loades fra www.majinvest.dk/download og under
produktinformationen om den enkelte afdeling.

GENERELLE RISIKOFAKTORER

Enkeltlande

Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, f.eks.
Danmark, er der en risiko for, at det finansielle
marked i det pagaldende land kan blive udsat for
specielle politiske eller reguleringsmassige tiltag.
Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkono-
miske forhold i landet, herunder ogsa udviklingen
i landets valuta og rente, pavirke investeringernes
veerdi.
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Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede uden-
landske markeder medfarer generelt en lavere risiko
for den samlede portefglje end investering i emer-
ging markets. Tilsvarende er risikoen i en bred, glo-
bal aktieportefglje generelt lavere end ved investe-
ring i en enkelt sektor eller i et enkelt land. Nogle
udenlandske markeder kan vaere mere usikre end
det danske marked pa grund af en forgget risiko for
en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, politiske,
reguleringsmassige, markedsmassige og generelle
gkonomiske forhold. Endelig giver investeringer i
udlandet en valutaeksponering, som kan give stgrre
eller mindre udsving i forhold til danske kroner.

Valuta

Investeringer i udenlandske vardipapirer giver eks-
ponering mod valutaer, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner. Derfor vil
den enkelte afdelings kurs blive pavirket af udsving i
valutakurserne mellem disse valutaer og danske kro-
ner. Afdelinger, som investerer i danske aktier eller
danske obligationer, har ingen direkte valutarisiko,
mens afdelinger, som i stort omfang investerer i ak-
tier eller obligationer udstedt i euro, har begranset
valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Verdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge
mere end det samlede marked og kan derved give
et afkast, som er meget forskelligt fra markedets.
Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgivnings-
maessige, konkurrencemassige, markedsmassige
og likviditetsmassige forhold vil kunne pavirke sel-
skabernes indtjening. Da en afdeling pa investerings-
tidspunktet kan investere op til 10 pct. i et enkelt
selskab, kan vaerdien af afdelingen variere kraftigt
som felge af udsving i enkelte aktier og obligationer.
Selskaber kan ga konkurs, hvorved investeringen i
selskabets aktier vil vaere tabt.

Modpartsrisiko

Ved placering i indlan, afledte finansielle instru-
menter og depotbeviser, som f.eks. ADRs og GDRs
(American Depositary Receipts og Global Depositary
Receipts) m.v., kan der vare risiko for, at modparten
ikke overholder sine forpligtelser.

SZRLIGE RISICI VED OBLIGATIONSAFDELINGERNE
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle
politiske eller reguleringsmassige tiltag, som kan
pavirke vardien af afdelingens investeringer. Des-

uden vil markedsmassige eller generelle gkonomi-
ske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pa-
virke investeringernes vardi. Lantagernes adgang til
at konvertere gelden og dermed indlgse obligatio-
nerne har ogsa betydning for det afkast, som obliga-
tionsinvesteringer kan give, ligesom alternative pla-
ceringsmuligheder ogsa spiller en rolle. Blandt andet
har det betydning, om investorerne generelt sgger
bort fra risici pa aktiemarkederne, eller om der tvaert-
imod sg@ges over i mere risikofyldte investeringer.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region og skal
ses i sammenhang med blandt andet inflationsni-
veauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor
attraktivt det er at investere i blandt andet obligatio-
ner, samtidig med at a&ndringer i renteniveauet kan
give kursfald og/eller -stigninger. Nar renteniveauet
stiger, falder kurserne generelt. Begrebet varighed
udtrykker blandt andet kursrisikoen pa de obligatio-
ner, foreningen investerer i. Jo lavere varighed, desto
mere kursstabile er obligationerne, hvis renten an-
drer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobliga-
tioner, realkreditobligationer, emerging markets-ob-
ligationer, kreditobligationer osv. - er der en kreditri-
siko relateret til, om obligationerne modsvarer reelle
veaerdier, og om stater, boligejere og virksomheder
kan indfri deres gaeldsforpligtelser. Ved investering i
obligationer kan der vare risiko for, at udsteder far
forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine
forpligtelser. Kreditspaend udtrykker renteforskel-
len mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre
statsobligationer udstedt i samme valuta og med
samme lgbetid. Kreditspandet viser den pramie,
man som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

SZARLIGE RISICI VED AKTIEAFDELINGERNE
Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde ve-
sentligt. Udsving kan blandt andet vaere en reaktion
pa selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaes-
sige forhold eller vaere en konsekvens af sektormaes-
sige, regionale, lokale eller generelle markedsmaes-
sige og skonomiske forhold.

Manglende likviditet i markedet kan vaere en risiko.
Likviditet er isaer et spgrgsmal om, hvor mange inve-
storer, der er i markedet for at kgbe eller selge ak-
tier. Investorernes risikovillighed spiller en rolle for,
hvor mange penge der investeres, og hvilke lande,
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sektorer og segmenter der er sterst interesse for.
Her kan det ogsa spille en rolle, hvordan investorer-
ne vurderer alternative investeringsmuligheder som
f.eks. obligationsinvesteringer.

Virksomhedernes kapitalforhold og galdsaetning
kan fa konsekvenser, hvis f.eks. rentestigninger gor
galden mere byrdefuld og dermed fremtvinger kurs-
fald pa aktierne i de mest forgaldede virksomheder.
Ligeledes kan afkastet svinge meget som falge af sel-
skabernes muligheder for at skaffe risikovillig kapital
til f.eks. udvikling af nye produkter og projekter.

Virksomhedernes evne til at skabe indtjening er cen-
tral for aktiernes vaerdi. Her kan forretningsomrade
og markedsposition spille en stor rolle. Ogsa virk-
somhedens afhangighed af udviklingen i bestemte
valutaer spiller en rolle for indtjeningen og dermed
aktiekursudviklingen.

Investeringsomrade

Hvis en afdeling har mange investeringer tilknyttet
et afgrenset omrade som f.eks. klimaomradet, kan
afdelingens afkast svinge meget, f.eks. som fglge af
andringer i den politiske understettelse af klimate-
maet, udsving i energi- og ravarepriser samt a&ndrin-
ger i videnskabelige analyser vedrgrende omradet.

SZARLIGE RISICI VED BLANDEDE AFDELINGER

Det folger af ovenstaende, at de blandede afdelin-
ger - afdelingerne Pension, Kontra og Makro - bade
er fglsomme over for de faktorer, der pavirker aktie-
investeringer, og de faktorer, der pavirker obligati-
onsinvesteringer. Men spredningen pa bade aktie- og
obligationsinvesteringer vil generelt betyde, at den
samlede risiko for blandede afdelinger vil vaere la-
vere end i rene aktieafdelinger. For afdelingerne Pen-
sion, Kontra og Makro er de sarlige risici beskrevet
nermere i afdelingernes beretninger pa side 90,
94, og 100.

INVESTERINGSFILOSOFI

Fondsmaglerselskabet Maj Invest har siden forenin-
gens etablering vaeret valgt som portefeljeradgiver
for Maj Invest. Fondsmaglerselskabet Maj Invest rad-
giver bade om portefaljestrategi og investeringsvalg
samt om produktudvikling, ligesom Fondsmagler-
selskabet Maj Invest er hoveddistributer for forenin-
gen. Fondsmaglerselskabet Maj Invest er bemandet
med medarbejdere, som i arevis har forvaltet vaerdi-
papirer for en lang raekke institutionelle investorer.

En lang og bred erfaring med investering og por-
tefeljestyring samt medarbejdernes viden og inte-
gritet var vasentlige kriterier ved valget af Fonds-
maglerselskabet Maj Invest som portefgljeradgiver.
Endvidere kunne ledelse og centralt placerede med-
arbejdere dokumentere meget tilfredsstillende inve-
steringsresultater over en lang arraekke.

Arbejdsmetoden hos Fondsmaglerselskabet Maj In-
vest er kendetegnet ved "kgbmandskab”, hvor fokus
fastholdes pa det, som skaber afkast pa lang sigt for
medlemmerne. Der foretages en aktiv udvalgelse og
prioritering af vaerdipapirerne ud fra en grundig ana-
lyse af risici og afkastpotentiale. Endvidere arbejdes
der i hgj grad med egenskaberne ved den portefalje,
som de samlede investeringer i en afdeling udger.
Ved at arbejde med portefgljens sammensaetning
kan der med fornuft pa udvalgte omrader investeres
i vaerdipapirer med haje afkastpotentialer, men ogsa
hgje risici, uden at den samlede risiko for afdelin-
gens investeringer som helhed e@ges. Uanset hvilke
temaer der er populare pa investeringsmarkederne,
fastholdes denne tilgang i investeringsstrategien.
Foreningens afdelinger har generelt en hgj active
share og falger ikke afdelingernes sammenlignings-
indeks. Der arbejdes med koncentrerede portefaljer
og et indgaende kendskab til det enkelte vaerdipapir,
der investeres i, i forventning om at skabe merafkast
til den langsigtede investor.

Fondsmaglerselskabet Maj Invest vurderes ligele-
des at have sterke kompetencer inden for analyse
af udviklingstendenser i global skonomi og kan med
afsaet heri levere et kompetent grundlag for inve-
steringsvalgene i afdelingernes portefgljer. Fonds-
maglerselskabet Maj Invests kompetencer inden for
analyse af global skonomi ligger ogsa til grund for
udvikling af nye afdelinger.

Foruden radgivning af Maj Invest og andre institu-
tionelle investorer om portefgljestyring og inve-
steringsvalg har Fondsmaglerselskabet Maj Invest
bgrsmaglerfunktionen Maj Invest Markets. Maj Invest-
gruppen omfatter desuden en af de st@rste private
equity-afdelinger i Danmark og Maj Bank.
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Investeringsforeningen Maj Invest har fokus pa virk-
somheders sociale ansvar. | forbindelse med inve-
steringerne i foreningens afdelinger vil foreningen
sikre, at disse overholder og efterlever en rakke in-
ternationale standarder og retningslinjer inden for
miljg, menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder
og god virksomhedsledelse og antikorruption, ogsa
kendt som ESG-forhold.

Foreningens portefgljeradgiver, Fondsmaglerselska-
bet Maj Invest, skal som led i radgivningen om for-
eningens investeringer sikre sig, at investeringerne
efterlever foreningens krav til ansvarlig investering
som vedtaget i investeringsforeningens politik for
ansvarlige investeringer (Politik for social responsi-
ble investments).

Foreningens portefaljeradgiver, Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest, foretager lgbende overvagning
og screening af de enkelte selskaber og obligations-
udstedere i foreningens forskellige afdelinger. Det
gaelder bade aktier og obligationer. Det sker med
henblik pa at vurdere, hvorvidt selskabernes aktivi-
teter fortsat er i overensstemmelse med foreningens
krav til virksomhedernes samfundsansvar og dermed
efterlever de standarder og retningslinjer, der er in-
deholdt i internationalt anerkendte konventioner og
normer.

NORMBASERET SCREENING

Den normbaserede screening sker i samarbejde med
det internationale analysehus Sustainalytics (tidl.
GES), der lgbende overvager ESG-forholdene i de
selskaber og obligationsudstedere, der indgar eller
kunne tenkes at indga i foreningens afdelinger. Pa
vegne af institutionelle kunder screener Sustainaly-
tics lgbende mere end 23.000 selskaber og obligati-
onsudstedere globalt for eventuelle kraenkelser af de
bredt anerkendte internationale konventioner inden-
for menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder,
miljebeskyttelse og antikorruption.

Afdelinger med aktier eller kreditobligationer
Hvert kvartal screener Sustainalytics eksplicit de ak-
tier og obligationer, som indgar i investeringsfor-
eningens afdelinger for eventuelle brud pa ESG-for-
hold. Det galder bade de afdelinger, der investerer i
aktier og kreditobligationer fra de modne markeder,
og selskaber i de afdelinger, der investerer i aktier og
kreditobligationer i emerging markets.

Statsobligationer

Sustainalytics screener desuden 172 lande med fo-
kus pa, hvordan de enkelte lande adresserer og ima-
dekommer landets udfordringer i relation til ESG-
forhold, samt om landet er underlagt sanktioner. De
statsobligationer, der indgar i foreningens afdelinger,
vurderes i forhold til denne screening, som ogsa ind-

INTERNATIONALE RETNINGSLINJER
OG KONVENTIONER

B UN Global Compact (retningslinjer for virksom-
heders samfundsansvar, herunder menneskeret-
tigheder, arbejdstagerrettigheder, miljgforhold og
antikorruption)

B OECD Retningslinjer for Multinationale Virksom-
heder (OECD Guidelines for Multinational Enter-
prises)

B FN’s Verdenserklering om Menneskerettigheder
(UN Universal Declaration on Human Rights)

B [LO Core Labour Conventions (arbejdstagerret-
tigheder)

UNPRI
PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTMENT

Fondsmaglerselskabet Maj Invest tiltradte i 2010 de
FN-stgttede principper for ansvarlig investering, PRI
(Principles for Responsible Investment).

Principperne beskriver fondsmaglerselskabets for-
pligtelse til at inkludere ESG-forhold i investerings-
processen.

For at efterleve disse principper gennemgar alle in-
vesteringer, bade aktier og obligationer, i investe-
ringsforeningens afdelinger en sakaldt normbaseret
screening.

Laes mere om principperne pa unpri.org
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gar i overvejelserne, inden en statsobligation kabes
ind i portefaljen. Det er vanskeligt at indga i dialog
med lande/regeringer, sa derfor driver Sustainalytics
ikke engagementprocesser i relation til statsobliga-
tioner. | Igbet af aret har investeringsforeningen ikke
haft statsobligationer i lande, der er vurderet med
high eller severe risiko af Sustainalytics.

SANKTIONER

Som led i portefgljeforvaltningsaftalen sikrer Fonds-
maglerselskabet Maj Invest ogsa, at investeringerne
i foreningens afdelinger overholder de til enhver tid
galdende sanktioner, Danmark er forpligtet til at
efterleve. Det sker via screeningen af lande fra Su-
stainalytics og andre eksterne screeningssystemer.

ENGAGEMENT

Hvis den normbaserede screening viser, at et selskab
bryder eller ser ud til at bryde konventionerne, un-
dersgger Sustainalytics sagen narmere og foretager
en vurdering af, om der er sket et brud. Hvis et brud
ikke kan bekraftes, arkiveres sagen. Hvis bruddet
bekrzeftes, indleder Sustainalytics dialog med selska-
bet pa vegne af Maj Invest og en raekke andre insti-
tutionelle investorer med henblik pa at fa selskabet
til at ®@ndre adfard. Denne engagementproces har til
formal at pavirke selskaberne til at @ndre adfard og
afdekke deres evner og vilje til at forbedre de kon-
krete, problematiske forhold.

Sustainalytics afsluttede i 2019 to engagementsager,
der vedrgrte investeringer i Maj Invest:

Nintendo (Maj Invest Vakstaktier)

Sustainalytics var i dialog med Nintendo fra 2017
til 2019. En indonesisk underleverandgr af tin var i
konflikt med konventioner indenfor bade miljg og
menneskerettigheder. Pa baggrund af den lengeva-
rende dialog mellem parterne har Nintendo opdate-
ret deres indkabspolitik for mineraler med reference
til OECD’s guidelines. Pa den baggrund lukkede Su-
stainalytics sagen i november 2019.

Petroleos Mexicanos

(Maj Invest High Income Obligationer)

Sustainalytics var i dialog med selskabet fra 2015 til
2019 pa grund af gentagne episoder med arbejds-
ulykker. Selskabet har haft en sarlig positiv tilgang
til dialogen med Sustainalytics og har implementeret
forbedringer pa tvaers af alle afdelinger. Antallet af
arbejdsulykker er kontinuerligt blevet reduceret si-
den 2017, og Sustainalytics valgte at lukke sagen i
september 2019.

I 2019 undersagte Sustainalytics i alt 228 sager for
brud pa menneskerettigheder, arbejdstagerrettighe-
der, miljgforhold og antikorruption, hvoraf 26 ved-
rgrte selskaber, hvor Maj Invest har investeringer.
Derudover har Sustainalytics drevet engagement

ANSVARLIGE INVESTERINGER | TAL
Aktier og kreditobligationer

Ultimo aret 2015 2016 2017 2018 2019
Total antal selskaber i portefgljerne 228 240 241 356
Selskaber i portefaljen i engagementproces 13 13 14 18

Note: Tal fer 2016 indeholder ikke kreditobligationer. Kilde: Maj Invest, Sustainalytics.

Ultimo 2019 Menneske- Arbejdstager- Klima- og Anti- Antal
rettigheder rettigheder miljgforhold korruption ialt
og -forhold
Antal selskaber i portefaljerne
- under evaluering 5 6 23
- i engagementproces 4 2 18

Kilde: Maj Invest, Sustainalytics.
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med i alt 171 selskaber vedrarende 194 sager. Heraf
vedrerte i alt 22 sager selskaber, som Maj Invest har
investeret i.

EKSKLUSION

Hvis langvarig dialog ikke farer til, at selskabet an-
drer adfard eller viser vilje hertil, kommer selskabet
pa Sustainalytics’ eksklusionsliste og dermed inve-
steringsforeningens eksklusionsliste. Det vil normalt
fore til et salg af aktie-/obligationsposten. Desuden
kan afdelingerne ikke lave nye investeringer i selska-
ber, der er pa eksklusionslisten.

Investeringsforeningen har derudover valgt at udeluk-
ke selskaber, der er involveret i udvikling, fremstilling
eller vedligeholdelse af konventionsomfattede vaben,
herunder atomvaben, klyngebomber, antipersonelmi-
ner, vaben med forarmet uran og kemiske vaben. Det
betyder, at investeringsforeningens eksklusionsliste
ultimo 2019 indeholdt 107 selskaber.

AFDELINGER MED SARLIGT FOKUS
Globale milje- og sundhedstrends
Maj Invest Global Sundhed investerer i staerke, glo-

bale trends indenfor isar pres pa jordens ressourcer,
global opvarmning og et gget fokus pa og krav til kli-
ma og miljg samt sundhed. Afdelingen investerede
i 2019 i blandt andet vedvarende energi, lasninger
til genbrug af batterier og rensningsmetoder til for-
ureningskilder. Indenfor sundhedspleje investerede
afdelingen blandt andet i medicinalvirksomheder og
selskaber, der tilbyder sundhedsforsikring.

Som led heri ekskluderer afdelingen ogsa selskaber
med produktion af tobak og voksenunderholdning
samt selskaber, der driver gambling og kasino. Der-
udover er afdelingen underlagt den ESG-screening,
der gaelder for alle foreningens afdelinger.

Fossilfri portefelje og eksklusion af
kontroversielle sektorer

Maj Invest Value Aktier SRI+ er et tilbud til investo-
rer, der gnsker at fravaelge bestemte sektorer, herun-
der isaer eksponering mod selskaber, der producerer
og distribuerer fossile braendstoffer. Derudover fra-
vaelges selskaber indenfor vabenproduktion, tobak,
voksenunderholdning og gambling. For de tre sidste
omrader accepteres det, at de udger op til fem pro-
cent af omsatningen i et selskab.
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Afdelingen arbejder derudover pa samme made som
afdeling Value Aktier og har samme ESG-screening
som de gvrige afdelinger i Maj Invest.

Yderligere tre afdelinger har fokus pa eksklusion af
selskaber, der opererer indenfor sektorer, der kan
opfattes som kontroversielle. Afdelingerne Vaekst-
aktier, Value Aktier og Value Aktier Akkumuleren-
de ekskluderer selskaber med produktion af tobak
og voksenunderholdning samt selskaber, der driver
gambling og kasino. Dog accepteres det, at tobaks-
produktion og voksenunderholdning kan udggre op
til 10 pct. af omsatningen i selskaber i Value-afde-
lingerne.

Ny afdeling: Grenne Obligationer

| foraret 2020 lancerer investeringsforeningen afde-
ling Maj Invest Grgnne Obligationer, der skal inve-
stere i globale, granne obligationer. Grgnne obliga-
toner er beskrevet nermere i boksen. Hold gje med
nyhedsbrevet og majinvest.dk for mere information
om afdelingen.

RISICI

Hensyn til ESG-forhold indgar som en integreret del
af det generelle analysearbejde med foreningens in-
vesteringer, sadan som det bl.a. er formuleret i de
FN-stogttede principper for ansvarlig investering, PRI
(Principles for Responsible Investment). Samfundsan-
svar er ikke en eksakt starrelse. Det er et omrade
med et ikke ubetydeligt element af sken og vurderin-
ger. Det vurderes imidlertid, at Sustainalytics har de
fornadne kompetencer og ressourcer til at traeffe de
ngdvendige vurderinger pa solidt og fagligt forsvar-
ligt grundlag.

GRONNE OBLIGATIONER

Afdeling Globale Obligationer har siden midten af
2019 investeret i en sakaldt grgn obligation fra sven-
ske SBAB Bank.

En gren obligation er en obligation, hvor provenu-
et udelukkende anvendes til at finansiere nye eller
eksisterende gregnne projekter, som har klare milja-
maessige fordele. Det kan vare indenfor vedvarende
energi, bedre udnyttelse af ressourcer, bekampelse
af forurening, bevaring af biodiversitet pa land og i
havet, mere miljevenlig transport og lignende. Over-
ordnet set skal de greanne projekter statte FN’s Ver-
densmal.

Det kan ikke udelukkes, at der ved sammenligning
af Maj Invest og andre lignende foreninger ses bety-
delige variationer i, hvordan enkelte selskaber vur-
deres. Maj Invest kan pa baggrund af information fra
Sustainalytics have ekskluderet et selskab, som ikke
er ekskluderet i en anden forening eller omvendt.
Det er vasentligt at bemarke, at arbejdet med sam-
fundsansvar ikke altid har et entydigt facit.

Maj Invest er i serlig grad afhangig af, at den valg-
te udbyder af stamdata har opdaterede og korrekte
registreringer om de enkelte selskaber. Manglende,
foraldede eller forkerte registreringer kan betyde, at
selskaber, der burde vaere ekskluderede, ikke er eks-
kluderede, eller at engagementprocesser indledes
senere, end de burde. Det kan ogsa betyde, at sel-
skaber, der ikke lengere burde vare ekskluderede
farst for sent fjernes fra Sustainalytics’ og dermed
foreningens eksklusionsliste.

Uanset bestraebelserne hos Maj Invest og Sustainaly-
tics er der risiko for, at investeringer via Maj Invest
kan have negativ pavirkning i relation til menneske-
rettigheder, arbejdstagerrettigheder, klima og miljo
samt korruption og bestikkelse.

INDIREKTE INVESTERING

Enkelte afdelinger, herunder Maj Invest Kontra, kan in-
vestere i finansielle instrumenter baseret pa udviklin-
gen i brede indeks, hvor selskaber pa Sustainalytics’
eksklusionsliste indirekte kan indga. Denne type af in-
vesteringer er undtaget fra den overordnede politik for
samfundsansvar.

Obligationen fra SBAB Bank er udstedt med henblik
pa at bidrage til transitionen mod en low-carbon-
okonomi og et samfund, der er modstandsdygtigt
overfor klimaforandringer. Anvendelsen af provenu-
et stotter FN’s Verdensmal nr. 13 - Climate Action.
Provenuet i netop denne obligation gar til:

B lan til energieffektive bygninger med best-in-class
energiklassecertificering

B lan til bygninger, der har reduceret deres energi-
forbrug vasentligt
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BESTYRELSE & DIREKTION

HENRIK NORMANN
FORMAND
Valgt forste gang i 2016

Sarlige kompetencer: Henrik
Normann har siden 2012 varet
adm. direkter og praesident i
den Nordiske Investeringsbank.
Forud for dette havde han en di-
rektgrpost i Danske Bank, hvor han var i mere end 25
ar. Her havde Henrik Normann blandt andet ansvar
for Danske Markets og for Danske Bank Danmark.
Derudover har han vaeret formand for Danske Capital
og medlem af Executive Committee i Danske Bank.

‘ri

Medlem af bestyrelsen i Syfoglomad, Nordsgenhe-
den, Saga Private Equity og Saxo Bank.

MADS BRYDE ANDERSEN
NASTFORMAND
Valgt forste gang i 2017

Sarlige kompetencer: Mads Bryde Andersen er dr.jur. og har siden 1991 varet professor
i formueret ved Kgbenhavns Universitet. Han har i en arrekke bekladt et stort antal til-
lidsposter i ind- og udland, bl.a. som Danmarks medlem i UNCITRAL (the U.N. Commission
on International Trade Law), som formand for Finanstilsynet (2014-2016), for Radio- og

MADS KRAGE
Valgt forste gang i 2005
Formand 2005-2016

Sarlige kompetencer: Mads
Krage har gennem 24 ar som ad-
ministrerende direktgr for Netto

stor kgbmandsmaessig erfaring ‘
med private kunder inden for en
branche med meget hard konkurrence og store krav
til styring af investeringer og omkostninger. Mads
har pa bestyrelsesniveau erfaring inden for forskel-
lige brancher, herunder produktion og investering.

Medlem af bestyrelsen i Harboes Bryggeri A/S, F. A.
Thiele A/S og Fair Trade Market Danmark.

tv-naevnet (2011-2016) og for regeringens IT-sikkerhedsrad (1995-2002). Mads Bryde An-
dersen har siden 2003 varet hovedredakter for den litterzere afdeling af Ugeskrift for Rets-
vaesen og siden 1992 varet redaktionel koordinator for samme tidsskrifts domssamling.
Han er formand for Juridisk Forening i Kgbenhavn og forfatter til en lang raekke lerebgger

og artikler.

Medlem af bestyrelsen i Alfred Benzons Fond og Danmarks Statistik.
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METTE KYNNE FRANDSEN
Valgt forste gang i 2012

Saerlige kompetencer: Mette
Kynne Frandsen har siden 2003
varet administrerende direktor
i den skandinaviske arkitekt-
virksomhed Henning Larsen Ar-
chitects og star i spidsen for +300
medarbejdere fordelt pa kontorer i Kgbenhavn, New
York, Miinchen, Riyadh, Hongkong, Oslo og Farger-
ne. Hun har mere end 25 ars erfaring med projekt-,
innovations- og virksomhedsledelse, samt ledelseser-
faring med strategi, internationalisering og virksom-
hedsgkonomi. Mette har desuden erfaring med inve-
stering og udvikling af ejendomme, savel nationalt
som internationalt. Tidligere tillidshverv taller nast-
formand i Danmarks Eksportrad, medlem af regerin-
gens vakstforum, bestyrelsesmedlem i JP Politiken
og naestformand i bestyrelsen for Kunstakademiets
skoler.

Medlem af bestyrelsen for radgiverne i DI, hoved-
bestyrelsen og forretningsudvalget i Dansk Industri og
bestyrelsesmedlem i foreningen Realdania.

@vrige: Medlem af Olympisk Idraetsforum.

CARSTEN KOCH
Valgt forste gang i 2011

Sarlige kompetencer: Carsten
Koch har stor erfaring inden for
investering i savel noterede sel-
skaber som private equity og ven-
ture samt erfaring med gkonomi
og regnskab, bl.a. som formand
for revisionskomiteen i Sund & Balt Holding-selska-
ber og som menigt medlem af revisionskomiteen i en
reekke andre selskaber. Carsten har ledelseserfaring
bl.a. som administrerende direktar for Lanmodtager-
nes Dyrtidsfond og Danske Invest Management A/S.
Carsten er tidligere skatte- og sundhedsminister og
har vaeret formand for Skattekommissionen og eks-
pertudvalget om den aktive beskaftigelses indsats.

Medlem af bestyrelsen i FredericiaC Arealudvik-
lingsselskab P/S, NarHeden P/S og Deeds Capital.

Foreningens bestyrelse bestod

som det fremgar af Note 4 under

tet til at have en sammensatning

gennem hele 2019 af fem medlem-
mer, som alle er valgt af Forenin-
gens medlemmer (investorerne)
pa den arlige ordinzre generalfor-
samling. Foreningen har ikke selv
en direktion eller andre ansatte.
Bestyrelsens opgaver er beskrevet
i foreningens vedtaegter og forret-
ningsorden for bestyrelsen.

Bestyrelsens samlede honorar for
2019 udgjorde 975.000 kroner,

felles noter pa side 108. Besty-
relsen modtager ikke andre former
for vederlag i forbindelse med be-
styrelsesarbejdet.

Bestyrelsen har opstillet langsig-
tede maltal for andelen af det un-
derreprasenterede kgn i besty-
relsen med henblik pa at opna en
sammensatning, hvor begge kgn
er reprasenteret med minimum
ét medlem. Bestyrelsen er forplig-

af kompetencer og erfaring, der
sikrer Foreningens virke og udvik-
ling og ikke mindst medlemmernes
midler. Den rette profil vil dog altid
blive prioriteret over kandidatens
ken.

DIREKTION:
Investeringsforvaltningsselskabet

SEBinvest A/S

PETER KOCK, adm. direktar
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MAJ INVEST DANSKE AKTIER
MAJ INVEST DANSKE AKTIER W

LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen investerer i danske aktier, har afdelingen en in-
vesteringsmassig risiko pa udviklingen for danske aktier. Risi-
koen bestar hovedsageligt af risici knyttet til enkeltlande, sel-
skabsspecifikke forhold samt udsving pa aktiemarkedet. Hertil
kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 5.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 kan
man lese narmere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefeljemanager: Keld Henriksen, Karsten Sendermelle & Peter Stenholt
Morningstar Kategori™: Aktier - Danmark

Finans Danmark-kategori: Aktier Danmark

Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Stykstgrrelse: 100 kr. 40

Fordeling pa sektorer i pct.

Udbyttebetalende: Ja

30

Maj Invest Danske Aktier
Fondskode: DK0060005171

Borsnoteret: Ja 20
Morningstar Rating™: * * x

10
Maj Invest Danske Aktier W
Fondskode: DK0060825487 0
Borsnoteret: Nej m Industri m Sundhed
Morningstar Rating™: * % % m Finans m Forsyning

m Forbrugsvarer Teknologi
Cyklisk forbrug m Materialer
m Olie og gas

VZARDIUDVIKLING
Hvad er 100 DKK blevet til i den bgrsnoteret andelsklasse?
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RISIKOINDIKATOR

Begge andelsklasser

@ LAV FSTKO «vveeemrmeemmeeaaiee e Hgj risiko »
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
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Maj Invest Danske Aktier gavi 2019 et afkast pa 30,8
pct., mens Maj Invest Danske Aktier W gav et afkast
pa 31,4 pct. Afkastet er i absolutte termer sardeles
tilfredsstillende og bedre end den generelle udvik-
ling malt ved sammenligningsindekset OMXCCAP,
der steg 26,7 pct. Afkastet er henholdsvis 1,8 og
2,4 procentpoint bedre end for den sammenligne-
lige Morningstar Kategori™. Bestyrelsen indstiller til
generalforsamlingen, at der udbetales et udbytte pa
2,00 kr. pr. andel i Maj Invest Danske Aktier og et ud-
bytte pa 2,80 kr. pr. andel i Maj Invest Danske Aktier
W. Udbyttet er udbetalt aconto i januar 2020.

Afkastet er vaesentligt bedre end forventet i arsrap-
porten for 2018, hvor der med forbehold for stor
usikkerhed er udtrykt forventninger om, at afkastet
kunne blive i niveauet 7-8 pct.

MARKEDET

Bekymringer igennem aret om faldende globalt
vaekstmomentum samt risiko for en handelskrig i fuld
skala mellem USA og Kina kunne ikke holde aktiekur-
serne nede, og over en bred kam opnaede de fleste
af verdens aktiemarkeder et bemaerkelsesvardig hgjt
afkast i 2019, herunder ogsa det danske.

Herhjemme lykkedes det DSV, der gennem arene har
foretaget mange opkagb, at komme i mal med over-
tagelsen af sin schweiziske konkurrent Panalpina.
Prisen blev godt 30 mia. kroner, og opkabet ggede
DSV’s omsatning med nasten 50 pct. Markedets til-
lid til selskabet og ledelsen var meget stor, og aktie-
kursen steg 80 pct. i 2019.

Anderledes problematisk udspillede aret sig for De-
mant, som efter A.P. Mgller i 2017 blev den anden
store danske bgrsnoterede virksomhed, der blev ud-
sat for alvorlig cyberkriminalitet. Angrebet ramte hele
Demants interne it-infrastruktur voldsomt, herunder
R&D, produktion og distribution. Samlet set beted det
en nedjustering pa ikke mindre end 600 mio. kroner
for 2019, ligesom effekten sandsynligvis vil kunne
markes de kommende ar.

PERFORMANCE

Det er strategien med aktiv aktieudvalgelse at skabe
et langsigtet merafkast i forhold til markedet. Arets
stgrste positive performancebidrag kom fra inve-
steringen i Vestjysk Bank, der i modsatning til de
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fleste af sine konkurrenter i sektoren havde et godt
ar. Efter rekapitaliseringen i 2017 blev Vestjysk Bank
underlagt visse restriktioner fra EU i forbindelse med
tidligere modtagen statsstatte, hvor det vaesentligste
krav var, at banken i 2018 skulle forrente sin egen-
kapital med mindst 7 pct. Vestjysk Bank forrentede
sin egenkapital med 12 pct. i 2018, og sagen blev
dermed afsluttet af EU-Kommissionen. Derudover
har Vestjysk Bank ad flere omgange opjusteret sine
forventninger til resultatet for 2019. Ferst i forbin-
delse med salg af sin aktieandel i Sparinvest til Ny-
kredit-koncernen og senere som fglge af sterke ge-
byrindtegter fra konvertering af realkreditlan samt
faldende nedskrivninger pa svinelandbrug. Her blev
landmandene begunstiget af hgje afregningspriser
pa svin, som felge af at den afrikanske svinepest
ramte Kina.

Investeringerne i ALK og DSV bidrog sammen med
undervagte i H. Lundbeck og Ambu ligeledes posi-
tivt til den relative performance.

Starste negative bidrag til den relative performance
kom fra undervagt i @rsted. Siden bgrsnoteringen
tilbage i 2016 har @rsted kontinuerligt arbejdet hen
imod en stadigt grgnnere profil, hvortil kommer, at
markedet for offshore-vind i dag er vasentligt starre
end oprindeligt ventet. Det har aktiemarkedet belgn-
net med en stigende vardiansattelse.

Investeringerne i ISS, Rockwool Intl. samt Per Aarsleff
bidrog ligeledes negativt til performance.

SZARLIGE RISICI 2020

| takt med at vi fjerner os fra arene omkring finanskri-
sen, er risikovilligheden gget i de danske direktions-
og bestyrelseslokaler. Der ledes igen efter vakst
bade organisk og via opkegb, og her kan specielt
den akkvisitive vaekst @ge risikoen. Ved udgangen
af 2019 er den fremherskende holdning, at med et
renteniveau taet pa nul procent, er der intet alternativ
til en hej aktieandel. Et hajere renteniveau, geopoli-
tisk og handelsmaessig uro er faktorer, der kan ryste
aktiemarkeder verden over, og her er det vigtigt at
huske, at danske aktier ikke er en isoleret starrelse.
Derudover er der risiko for, at flere danske selskaber
vil falge i eksempelvis Carlsbergs og Novo Nordisks
spor og udskifte praecise malsatninger med bladere
formulerede ambitioner.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Strategien, der er fastholdt siden afdelingens lan-
cering i 2005, fortsattes uforandret i 2020 med en
kebmandsmaessig tilgang, hvor der kontinuerligt
afsages investeringsmuligheder i det danske aktie-
marked pa tvaers af sektorer, selskabsstarrelser og
-typer. Prisfastsattelsen af den enkelte aktie er en
vasentlig parameter, hvor selskaberne vurderes en-
keltvis ud fra en langsigtet fundamental betragtning.

Yderligere parametre i selskabsudvalgelsen er ledel-
seskvalitet, forstaelig strategi, konsekvent eksekve-
ring samt en stark markedsposition. Der laegges stor
vaegt pa at vedligeholde kendskabet til det enkelte
selskab. Dette gares dels ved jevnlige mader med
den specifikke selskabsledelse, dels ved hjaelp af an-
dre kilder, der bringer forstaelse for virksomheden
og dens omgivende milja.

| forhold til indtjeningsforventningerne og i betragt-
ning af det yderst lave renteniveau vurderes det dan-
ske aktiemarked at vare fair prissat ved indgangen
til 2020. Indenfor de enkelte sektorer er de danske
aktier i det store hele prissat pa niveau med interna-
tionale aktier.

Ofte vurderes det, at aktier pa langt sigt giver et af-
kast pa 7-8 pct. p.a., og det kan ogsa blive resultatet
for 2020. Men med de ganske store udsving, man
ofte oplever pa aktiemarkederne, er vurderingen dog
behaftet med stor usikkerhed.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen henvises til tabellen over historiske afkast
pa side 9. Heraf fremgar det, at afdelingens af-
kast har vaeret mellem -48 og +47 pct. de seneste 14
ar, som blandt andet omfatter finanskrisen. Der er
saledes betydelig usikkerhed forbundet med at for-
udsige afkastet for 2020.
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MAJ INVEST DANSKE AKTIER KL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktlver
1 Renteudgifter -48 -41 Likvide midler:
2 Udbytter 10.320 11.094 Indestaende i depotselskab 2.415 5.888
| alt renter og udbytter 10.272 11.053
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: Not. aktier fra DK selskaber  458.278 337.911
3 Kapitalandele 99.445 -63.726 Not. aktier, udl. selskaber 8.655 5.501
4 Handelsomkostninger -77 -100 I alt kapitalandele 466.933 343.412
| alt kursgevinster og -tab 99.368 -63.826
Andre aktiver:
| alt indtaegter 109.640 -52.773 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 0 64
Andre tilgodehavender 0 6
5 Administratrationsomk. -4.387 -4.098 Mellemv. vedr. handelsafv. 4.853 1.579
| alt andre aktiver 4.853 1.649
Resultat for skat 105.253 -56.871
6  Skat 498 -1 Aktiver i alt 474.201 350.949
Arets nettoresultat 105.751 -56.872 .
Passiver
Resultatdisponering: Investorernes formue 471.329 345.408
7  Foreslaet udlodning 6.275 23.312 Anden gald:
Ovf. til udlodning naste ar 204 11 Skyldige omkostninger 446 352
Ovf. til investorernes formue 99.272 -80.195 Mellemv. vedr. handelsafv. 2.426 5.189
| alt anden gaeld 2.872 5.541
Disponeret 105.751 -56.872
Passiver i alt 474.201 350.949
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Noter til resultatopgerelse

og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018

31.12.2019 31.12.2018

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -48 -41 Renter og udbytter 10.272 11.053
| alt renteindtaegter -48 -41 Rente- og udbytteskat 498 -1
Kursgevinst til udlodning -646 15.554
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -4.387 -4.098
Not. aktier fra danske selskaber 10.301 10.951 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 731 605
Not. aktier fra udenlandske selskaber 19 143 Udlodning overfert fra sidste ar 11 209
| alt udbytter 10.320 11.094 Til radighed for udlodning 6.478 23.323
Heraf foreslaet udlodning 6.275 23.312
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 204 11
Not. aktier fra danske selskaber 95.773 -63.620
Not. aktier fra udenlandske selskaber 3.672 -106
| alt fra kapitalandele 99.445 -63.726 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 100,0 100,0
Note 4: Handelsomkostninger @vrige 0,0 0,0
Bruttohandelsomkostninger -136 -189 I alt 100,0 100,0
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 59 89
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -77 -100 En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018
Note 9: Investorernes formue 2019 2018
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Formue- Formue-
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger vardi vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Honorar til bestyrelse 0 -18 -18 -17
Rev.honorar til revisorer 19 0 219 216 Investorernes formue primo 345.408 382.956
Andre honorarer til revisorer ~ -23 -1 -24 -12 Udlodning fra sidste ar -23.312 -54.476
Markedsfgringsomk. -1.691 71 -1.762 -1.621 Andr. i udbetalt udlodning
Gebyrer til depotselskab -191 0 191 179 pga. emission/indlgsning: -17 -1.109
Andre omk. i forbindelse Emissioner i aret 59.448 94.974
med formueplejen -2.029 -55 -2.084 -1.979 Indlgsninger i aret -16.064 -20.190
@vrige omkostninger -83 32 -115 -107 Netto emissionstilleg og
Fast administrationshonorar  -174 0 174 -167 indlgsningsfradrag 115 125
I alt adm.omkostninger -4.210 177 -4.387 -4.098 Overfart til udlodning naste ar 204 1
Foreslaet udlodning 6.275 23.312
Andel af fzllesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der Overfarsel af periodens resultat 99.272 -80.195
| alt Investorernes formue 471.329 345.408

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke

refunderbare udbytteskatter.
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Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Udlodning fra fallesportefalje 7.057 20.864
1.000 DKK 1.000 DKK Renteudgifter 2 3
Administrationsomkostninger til modregning -1.844 -1.704
Andel af res. af fa“eSportef' 89.859 -46.593 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -102 -21
. . Udlodning overfert fra sidste ar 2 191
Klassespecifikke transaktioner: Til radighed for udlodning 5.111 19.327
Rent.eu.dglft.er . -2 -3 Heraf foreslaet udlodning 4.909 19.326
Administrationsomkostninger  -1.844 -1.704 Heraf foreslaet overfart
til udlodning naste ar 202 2
Klassens resultat 88.013 -48.299
Resultatdisponering: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
1 Foresl_éet udIaning ] 4.909 19.326 andele ]_Oogasr&' andele ]_Ooga;rKdK'
Ovf. til udlodning naeste ar 202 2
Ovf. til investorernes formue  82.902 -67.627  Investorernes formue primo 2.221.331 289.836 1.970.292  349.465
Udlodning fra sidste ar -19.326 -49.651
Disponeret 88.013 -48.299 Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -46 -1.109
Emissioner i aret 340.879 49.786 330.314 51.088
Indlgsninger i aret -107.900 -15.506 -79.275 -11.768
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 156 111
Overfert til udlodning naeste ar 202 2
Foreslaet udlodning 4.909 19.326
Overfersel af periodens resultat 82.902 -67.627
| alt Investorernes formue 2.454.310 392.912 2.221.331 289.836
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 31,30 1,30 18,64 -14,54 30,81
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) 30,83 3,22 16,82 -7,50 26,66
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 214,03 175,89 177,37 130,48 160,09
Nettoresultat (t.DKK) 12.859 -48.299 88.013
Udbytte (DKK pr. andel) 39,10 26,80 25,20 8,70 2,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,12 1,18 1,18 1,14 1,15
AOP (pct.) 1,45 1,49 1,35 1,24 1,24
Omsatningshastighed (antal gange) 0,27 0,30 0,31 0,21 0,13
Investorernes formue (t.DKK) 349.465 289.836 392.912
Antal andele, stk. 1.970.292 2.221.331 2.454.310
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,09 1,63 1,62 0,79 0,97
Standardafvigelse 13,99 12,39 11,70 12,38 12,91
Active Share 31,47 32,12 32,59 33,02 33,22
Tracking Error 2,34 2,65 4,84 4,74 5,33

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST DANSKE AKTIER W

Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1.-31.12.2019  1.1.-31.12.2018 y54ning fra fallesportefolie 1.409 4.000
1.000 DKK 1.000 DKK Administrationsomkostninger til modregning -47 -42
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -3 21
Andel af res. af faellesportef. 17.727 -8.632 Udlodning overfart fra sidste ar 9 18
. . Til radighed for udlodning 1.367 3.996
Klassespecifikke transaktioner: Heraf foreslaet udlodning 1.366 3.987
Administrationsomkostninger -47 -42 Heraf foreslaet overfart
til udlodning naste ar 1 9
Klassens resultat 17.679 -8.675
Resultatdisponering: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
1 Foreslaet udlodning 1.366 3.987 andele ]_008'3;:(?(' andele ]_Ooga;rKdlé
Ovf. til udlodning naeste ar 1 9
Ovf. til investorernes formue 16.312 -12.671 Investorernes formue primo ~ 424.122 55.572  188.467 33.491
Udlodning fra sidste ar -3.987 -4.825
Disponeret 17.679 -8.675 4ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 29 0
Emissioner i aret 67.859 9.662 290.834 43.886
Indlgsninger i aret -4.028 -558 -55.179 -8.422
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 18 117
Overfert til udlodning naeste ar 1 9
Foreslaet udlodning 1.366 3.987
Overfersel af periodens resultat 16.312 -12.671
| alt Investorernes formue 487.953 78.416 424.122 55.572
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 31,30 1,30 18,86 -14,15 31,44
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) 30,83 3,22 16,82 -7,50 26,66
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 214,03 175,89 177,70 131,03 160,70
Nettoresultat (t.DKK) 1.537 -8.675 17.679
Udbytte (DKK pr. andel) 39,10 26,80 25,60 9,40 2,80
Administrationsomkostninger (pct.) 1,12 1,18 0,99 0,69 0,68
AOP (pct.) 1,45 1,49 1,16 0,78 0,77
Omsatningshastighed (antal gange) 0,27 0,30 0,31 0,21 0,13
Investorernes formue (t.DKK) 33.491 55.572 78.416
Antal andele, stk. 188.467 424.122 487.953
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,09 1,63 1,63 0,80 0,99
Standardafvigelse 13,99 12,39 11,70 12,38 12,91
Active Share 31,47 32,12 32,59 33,02 33,22
Tracking Error 2,34 2,65 4,85 4,74 5,33

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VAKSTAKTIER W

LASEVEJLEDNING

Beretningen bgr leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier,
har afdelingen en investeringsmaessig risiko pa udviklingen pa
disse markeder. Hertil kommer modpartsrisiko.

Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af ris-
ici knyttet til eksponeringen til udlandet, selskabsspecifikke
forhold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 6.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 kan
man lese naermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefaljemanager: Mads Peter Sgndergaard

Morningstar Kategori™: Aktier - Globale Large Cap Growth
Finans Danmark-kategori: Aktier Globale

Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Stykstgrrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja

Fordeling pa lande i pct.
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Maj Invest Vakstaktier gav i 2019 et afkast pa 41,7
pct., mens Maj Invest Vakstaktier W gav et afkast pa
42,3 pct. Afkastet er absolut set sardeles fredsstil-
lende og bedre end sammenligningsindekset MSCI
World, der omregnet til danske kroner steg 30,2 pct.
Afkastet er henholdsvis 10,3 og 10,9 procentpoint
bedre end for den sammenlignelige Morningstar Ka-
tegori™. Bestyrelsen indstiller til generalforsamlin-
gen, at der udbetales et udbytte pa 1,70 kr. pr. andel
i Maj Invest Vakstaktier og 2,30 kr. pr. andel i Maj
Invest Vakstaktier W. Udbyttet er udbetalt aconto i
januar 2020.

Afdelingens resultat overgik forventningen i arsrap-
porten for 2018 om et afkast op mod 5 pct., om end
denne forventning var behaftet med betydelig usik-
kerhed.

MARKEDET

Afkastet pa det globale aktiemarked var i 2019 det
bedste i 20 ar. Ved indgangen til aret var usikker-
heden ellers hgj efter et hardt fjerde kvartal i 2018,
hvor markedet faldt med mere end 12 pct., hvilket
bidrog til, at afkastet fra det globale aktiemarked i
2018 blev det laveste siden 2011. Den markante ven-
ding i markedsstemningen kan formentligt farst og
fremmest tilskrives de store centralbanker, der saen-
kede renten og stoppede med at sxlge ud af deres
obligationsbeholdninger, hvilket sankede alterna-
tivafkastet til aktier og ggede mangden af penge i
cirkulation.

Alle de store regioner leverede afkast pa mere end
20 pct. malt i kroner, med det amerikanske marked
i spidsen og emerging markets bagest. Pa sektorba-
sis skilte IT-sektoren sig ud som den absolut bedste
med et afkast pa over 50 pct. malt i kroner. Sekto-
rerne for industri og kommunikation var de eneste
andre, der klarede sig bedre end markedet. | bunden
af afkastskalaen skilte energisektoren sig ud, mens
ogsa sektorerne for ravarer og stabilt forbrug gav et
lavere afkast end markedet.

PERFORMANCE

Afdelingens merafkast var relativt bredt funderet. Sa-
ledes klarede godt to tredjedele af de aktier, som i
Igbet af aret indgik i afdelingens portefglje, sig bedre
end markedet. Traeder man et skridt l&@ngere tilbage,
var det til afdelingens fordel, at vaekstaktier som ka-
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tegori pa markedet klarede sig markant bedre end
valueaktier. Dette forhold gav sig blandt andet til ud-
tryk i det markante merafkast som it-sektoren levere-
de i forhold til markedet. Afdelingen havde gennem
aret en betydelig overvagt af aktier fra denne sektor
i forhold til sammenligningsindekset. Aktieudvalgel-
sen indenfor sektoren bidrog dog ogsa positivt, og
afdelingens afkast var ogsa hajere end markedsin-
dekset for vaekstaktier.

Pa enkeltaktieniveau var arets bedste investeringer
tre amerikanske it-selskaber: Teradyne, Versum Ma-
terials samt Universal Display Corporation. Teradyne
steg som fglge af hgjere indtjening end forventet,
hvilket iszer var drevet af efterspargsel relateret til
produktion af 5G-chipsets. Versum Materials blev i
lgbet af aret opkaebt af tyske Merck KGaA til en kurs
pa ca. det dobbelte af kursen ved indgangen til aret.
Universal Display Corporation steg som fglge af hgje-
re indtjening end forventet. Derudover var der hgje,
positive bidrag fra det tyske RIB Software samt den
japanske computerspilsvirksomhed Nintendo. Pa ne-
gativsiden trak sarligt den amerikanske kuffertpro-
ducent Samsonite afkastet ned. Selskabet blev ramt
relativt hardt af forhgjede toldsatser, som USA imple-
menterede pa produkter produceret i Kina. Abiomed,
en amerikansk producent af kunstige hjertepumper,
blev kagbt ind i portefgljen midt i aret og trak afkastet
betydeligt ned. Selskabet leverede et skuffende regn-
skab for andet kvartal og blev derudover udfordret
af kritiske artikler vedrgrende effektiviteten af dets
produkter. Ogsa tyske Osram og de amerikanske sel-
skaber Cognizant og Centene trak afkastet ned.

SZARLIGE RISICI 2020

Udover den generelle udvikling er risici for afdelingen
primart knyttet til udviklingen i enkeltaktier, idet af-
delingen forfalger en koncentreret investeringsstra-
tegi, hvor udviklingen i de enkelte selskaber kan af-
vige fra udviklingen pa det bredere marked. Et andet
risikoelement er rentestigninger, da vaekstaktier tra-
ditionelt klarer sig darligere end markedet i perioder,
hvor renterne stiger. Endelig er det sandsynligt, at
afdelingen i perioder, hvor nervegsiteten pa markedet
stiger betragteligt, vil klare sig darligere end mar-
kedet som helhed. Dette skyldes, at vaekstselskaber
typisk bliver hardere ramt, nar investorerne kraver
en hgjere risikopraemie for at investere i aktier.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Aktiemarkedets udvikling vil formentligt afspejle
de overordnede gkonomiske konjunkturer. Kun
sjeldent bliver opadgaende aktiemarkeder til ned-
adgaende, medmindre der opstar bekymringer om
recession. Geopolitiske begivenheder kan bidrage
til recessionsfrygt i markedet. Praesidentvalg i USA i
2020 kan give anledning til @get volatilitet. Det pris-
massige udgangspunkt for markedet vurderes ikke
at veere bekymrende, men dog vasentligt mindre for-
delagtigt end ved indgangen til 2019. Det vurderes
derfor, at afkastet i 2020 vil blive vaesentligt lavere
end i 2019 og formentligt noget taettere pa det lange
historiske gennemsnit for markedet pa 7-8 pct.

Afdelingens fokus pa at kegbe selskaber i vaekst be-
tyder, at der er en overvagt af selskaber inden for
sektorer, der opfattes som konjunkturfalsomme.
Samtidig handles investeringerne i gennemsnit nor-
malt til en hgjere pris malt i forhold til den aktuelle
indtjening, hvilket afspejler stgrre forventninger til
den fremtidige udvikling end for det gennemsnitlige
selskab pa aktiemarkedet. Det vil forventeligt give
portefaljen modvind, hvis markedet bliver ramt af
kraftigt foraget nervasitet. Omvendt betyder afdelin-
gens fokus pa selskaber, der vokser af strukturelle
arsager snarere end af cykliske, at en gradvis afmat-
ning af den skonomiske vakst kan fa afdelingens in-
vesteringer til at fremsta mere attraktive i en relativ
betragtning og dermed bidrage til et afkast, der er
hgjere end markedets.

Ved indgangen til 2020 har afdelingen en hgjere an-
del af investeringer i Japan og det gvrige Asien end
sammenligningsindekset. Dette kan give anledning
til forskelle i afdelingens afkast relativt til sammen-
ligningsindekset.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen har indekset for globale vaekstaktier, MSCI
World Growth, givet afkast mellem -38,2 og +36,3
pct. de seneste 14 ar, som blandt andet omfatter fi-
nanskrisen. De tilsvarende tal for afdelingens sam-
menligningsindeks, det bredere MSCI World, er -37,4
0g +30,2 pct. Der er saledes ogsa i 2020 en betydelig
usikkerhed forbundet med at forudsige afkastet.

Afdelingen har i 2019 skiftet Morningstar Kategori™
til Global Large Cap Growth.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 16 5 Likvide midler:
1 Renteudgifter -110 -75 Indestaende i depotselskab 29.018 7.989
2 Udbytter 12.828 5.813
| alt renter og udbytter 12.734 5.743 Kapitalandele:
Not. aktier fra DK selskaber 47.133 12.144
Kursgevinster og -tab: Not. aktier, udl. selskaber 820.349 572.776
3  Kapitalandele 241.401 -78.616 I alt kapitalandele 867.482 584.920
3 Afledte finansielle instr. 0 -77
Valutakonti -217 36 Andre aktiver:
@vrige aktiver/passiver 35 35 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 105 48
4 Handelsomkostninger -192 -382 Andre tilgodehavender 0 10
I alt kursgevinster og -tab ~ 241.027 -79.004 Mellemv. vedr. handelsafv. 1.749 723
Aktuelle skatteaktiver 1.151 1.052
I alt indtaegter 253.761 -73.261 1 alt andre aktiver 3.005 1.833
5 Administratrationsomk. -7.432 -7.253
Aktiver i alt 899.505 594.742
Resultat for skat 246.329 -80.514
6 Skat -319 -610 Passiver
Investorernes formue 897.391 593.256
Arets nettoresultat 246.010 -81.124
Anden gald:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 431 366
Mellemv. vedr. handelsafv. 1.683 1.120
7  Foreslaet udlodning 13.648 49.813 1 alt anden geld 2.114 1.486
Ovf. til udlodning naeste ar 292 503
OVf. til investorernes formue 232.070 -131.440
Passiver i alt 899.505 594.742
Disponeret 246.010 -81.124
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018

31.12.2019 31.12.2018

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 16 5 Renter og udbytter 12.734 5.743
Renteudgifter -110 -75 Rente- og udbytteskat -397 -726
| alt renteindtaegter -94 -70 Kursgevinst til udlodning 6.722 54.701
Administrationsomkostninger til modregning -7.432 -7.253
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 1.810 -2.451
Not. aktier fra danske selskaber 138 701 Udlodning overfert fra sidste ar 503 302
Not. aktier fra udenlandske selskaber 12.690 5.112 Til radighed for udlodning 13.940 50.316
| alt udbytter 12.828 5.813 Heraf foreslaet udlodning 13.648 49.813
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 292 503
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber 15.600 -8.633
Not. aktier fra udenlandske selskaber 225.801 -69.983 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
| alt fra kapitalandele 241.401 -78.616 Borsnoterede 100,0 100,0
Valutaterminsforretninger/futures 0 -77 @vrige 0,0 0,0
| alt fra afledte finansielle instrumenter 0 -77 I alt 100,0 100,0
Note 4: Handelsomkostninger En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
Bruttohandelsomkostninger -304 -668 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 112 286 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -192 -382
Note 9: Investorernes formue 2019 2018
Formue- Formue-
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 vardi vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger Investorernes formue primo 593.256 767.434
Udlodning fra sidste ar -49.813 -142.747
Honorar til bestyrelse 0 -35 -35 -30 Andr. i udbetalt udlodning
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -16 pga. emission/indlgsning: 961 -212
Andre honorarer til revisorer ~ -28 -1 -29 -20 Emissioner i aret 183.249 215.320
Markedsfgringsomk. -1.645 127 -1.772 -1.755 Indlgsninger i aret -76.650 -165.781
Gebyrer til depotselskab -471 0 -471 -409 Netto emissionstilleg og
Andre omk. i forbindelse indlgsningsfradrag 377 366
med formueplejen -4.656 67 -4.723 -4.648 Overfort til udlodning naeste ar 292 503
@vrige omkostninger .32 .43 .75 71 Foreslaet udlodning 13.648 49.813
Fast administrationshonorar -308 0 2308 304 Overfarsel af periodens resultat 232.070 -131.440
I alt adm.omkostninger -7.159 273 -7.432 -7.253 I alt Investorernes formue 897.391 593.256

Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke

refunderbare udbytteskatter.
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Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1.-31.12.2019  1.1.-31.12.2018 1 4ning fra fllesportefalje 7.593 29.563
1.000 DKK 1.000 DKK Renteudgifter 2 4
Administrationsomkostninger til modregning -1.917 -1.887
Andel af res. af fa“eSportef' 132.194 -45.604 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -24 -1
. . Udlodning overfert fra sidste ar 252 100
Klassespecifikke transaktioner: Til radighed for udlodning 5.902 27.770
Rent.eu.dglft.er . -2 -4 Heraf foreslaet udlodning 5.722 27.519
Administrationsomkostninger  -1.917 -1.887 Heraf foreslaet overfart
til udlodning naste ar 179 252
Klassens resultat 130.275 -47.495
Resultatdisponering: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
1 Foreslaet udlodning c 5.722 27.519 andele ]_Oogasr&' andele ]_Ooga;rKdK'
Ovf. til udlodning naeste ar 179 252
OVf. til investorernes formue 124.374 -75.266 Investorernes formue primo 3.355.947 337.371 2.930.801 408.315
Udlodning fra sidste ar -27.519 -75.614
Disponeret 130.275 -47.495  /ndr.iudbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 344 -460
Emissioner i aret 314.511 36.747 617.376 74.399
Indlgsninger i aret -304.400 -34.717  -192.230 -21.924
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 146 149
Overfert til udlodning naeste ar 179 252
Foreslaet udlodning 5.722 27.519
Overfersel af periodens resultat 124.374 -75.266
| alt Investorernes formue 3.366.058 442.646 3.355.947 337.371
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 10,05 7,55 13,31 -11,95 41,63
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) 10,66 10,32 7,66 -3,89 30,19
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 127,82 128,68 139,32 100,53 131,50
Nettoresultat (t.DKK) 28.162 -47.495 130.275
Udbytte (DKK pr. andel) 7,90 6,10 25,80 8,20 1,70
Administrationsomkostninger (pct.) 1,34 1,38 1,29 1,25 1,24
AOP (pct.) 1,61 1,65 1,61 1,38 1,34
Omsatningshastighed (antal gange) 0,17 0,27 0,90 0,36 0,30
Investorernes formue (t.DKK) 408.315 337.371 442.646
Antal andele, stk. 2.930.801 3.355.947 3.366.058
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,74 0,97 1,10 0,48 0,82
Standardafvigelse 11,00 11,23 10,84 12,50 14,18
Active Share 91,00 91,40 96,15 95,88 95,14
Tracking Error 4,05 3,69 3,81 5,99 7,10

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Udlodning fra fzllesportefalje 7.803 22.419
1.000 DKK 1.000 DKK Renteudgifter 2 4
Administrationsomkostninger til modregning -85 -68
Andel af res. af fa“eSportef' 115.71 -33.904 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 71 -3
. . Udlodning overfert fra sidste ar 252 202
Klassespecifikke transaktioner: Til radighed for udlodning 8.038 22.546
Rent.eu.dglft.er . -2 -4 Heraf foreslaet udlodning 7.926 22.294
Administrationsomkostninger -85 -68 Heraf foreslaet overfart
til udlodning naste ar 112 252
Klassens resultat 115.623 -33.976
Resultatdisponering: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
. . andele verdi andele verdi
1 Foresl_aet udIonng ] 7.926 22.294 1.000 DKK 1.000 DKK
Ovf. til udlodning naste ar 112 252
Ovf. til investorernes formue 107.585 -56.522 Investorernes formue primo 2.533.396 255.885 2.572.131 359.119
Udlodning fra sidste ar -22.294 -67.133
Disponeret 115.623 -33.976  Andr.i udbetalt udiodning
pga. emission/indlgsning: 617 247
Emissioner i aret 1.284.158 146.503 1.174.307 140.921
Indlgsninger i aret -371.484 -41.932 -1.213.042 -143.857
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 343 564
Overfert til udlodning naeste ar 112 252
Foreslaet udlodning 7.926 22.294
Overfersel af periodens resultat 107.585 -56.522

| alt Investorernes formue 3.446.070 454.745 2.533.396 255.885

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 10,05 7,55 13,55 -11,55 42,29
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) 10,66 10,32 7,66 -3,89 30,19
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 127,82 128,68 139,62 101,00 131,96
Nettoresultat (t.DKK) 25.626 -33.976 115.623
Udbytte (DKK pr. andel) 7,90 6,10 26,10 8,80 2,30
Administrationsomkostninger (pct.) 1,34 1,38 1,08 0,79 0,77
AOP (pct.) 1,61 1,65 1,40 0,91 0,87
Omsatningshastighed (antal gange) 0,17 0,27 0,90 0,36 0,30
Investorernes formue (t.DKK) 359.119 255.885 454,745
Antal andele, stk. 2.572.131 2.533.396 3.446.070
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,74 0,97 1,10 0,49 0,84
Standardafvigelse 11,00 11,23 10,84 12,49 14,18
Active Share 91,00 91,40 96,15 95,88 95,14
Tracking Error 4,05 3,69 3,82 5,99 7,10

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier udvalgt
ud fra en vaerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets
markedsposition. Afdelingen har ikke et branche- eller lande-
maessigt fokus, og det betyder, at den kan investere i alle lande,
i alle sektorer og i sma savel som store selskaber. Afdelingen
har en investeringsmassig risiko mod globale aktier og valutaer.

Afdelingen afdakker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kom-
mer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 5.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefaljemanager: Kurt Kara, Ulrik Jensen & Rasmus Quist Pedersen
Morningstar Kategori™: Aktier - Globale Large Cap Blend

Finans Danmark-kategori: Aktier Globale

Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr. 70
Udbyttebetalende: Ja 60

Fordeling pa lande i pct.

Maj Invest Value Aktier

Fondskode: DK0060005338
Barsnoteret: Ja 30
Morningstar Rating™: * % x % 20

Maj Invest Value Aktier W

Fondskode: DK0060825644 0
Borsnoteret: Nej

Morningstar Rating™: * * % % x

mUSA
m Storbritannien

mJapan
m Sydkorea
m Canada Tyskland

Danmark

VARDIUDVIKLING

Hvad er 100 DKK blevet til i den bgrsnoteret andelsklasse?
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RISIKOINDIKATOR
Begge andelsklasser
A LAV FISTKO «eveeererereeeiiiiiiee e Hgj risiko »
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
L v [ 2 [ 3 [ 4 S 6 1 7 ]

Maj Invest Value Aktier gav i 2019 et afkast pa 25,7
pct., mens Maj Invest Value Aktier W gav et afkast pa
26,5 pct. Afkastet er absolut set sardeles tilfredsstil-
lende, men lavere end sammenligningsindekset MSCI
World, der omregnet til danske kroner steg 30,2 pct.
Afkastet er henholdsvis 0,6 procentpoint ringere og
0,3 procentpoint bedre end for den sammenligne-
lige Morningstar Kategori™. Bestyrelsen indstiller til
generalforsamlingen, at der udbetales et udbytte pa
10,10 kr. pr. andel i Maj Invest Value Aktier og 11,20
kr. pr. andel i Maj Invest Value Aktier W. Udbyttet er
udbetalt aconto i januar 2020.

Afdelingen mere end indfriede forventningerne i ars-
rapporten for 2018 om et afkast i omegnen af 0-10
pct.

MARKEDET

2019 gik over i historiebggerne som det bedste ak-
tiedr siden 1999. Det globale aktiemarked steg sale-
des med over 30 pct. Denne store stigning blev farst
og fremmest drevet af det amerikanske aktiemarked,
der malt pa det brede S&P 500-indeks steg 33 pct.
Europa og Japan haltede efter med afkast i starrel-
sesordenen 22-24 pct. Alle malt i danske kroner.

De store stigninger kom i forlengelse af de betyde-
lige kursfald i december maned 2018, der var den
veaerste december maned pa aktiemarkederne siden
1934. En stor del af stigningerne i 2019 skal derfor
ses som en naturlig reaktion herpa.

I modsatning til i Europa og Japan var den amerikan-
ske centralbank i begyndelsen af 2019 ved at have
renterne som fglge af den ggede gkonomiske aktivi-
tet i USA. Men dette blev a&ndret, og renterne faldt
hen over de sidste tre kvartaler af 2019. Aktiemarke-
det sa dette som en ekstremt positiv udvikling.

PERFORMANCE

Strategien er uandret siden afdelingens lancering i
2005. Malet er med aktiv aktieudvalgelse at skabe et
langsigtet merafkast i forhold til markedet.

Afdelingen investerer ud fra den grundleggende fi-
losofi, at det pa lengere sigt isaer kan betale sig at
investere i selskaber, der vurderes at vaere prismaes-
sigt undervurderet. Afdelingen har ikke et branche-
eller landemassigt fokus, og det betyder, at den kan
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investere i alle lande, i alle sektorer og i sma savel
som store selskaber.

Afdelingens afkast var lavere end den generelle ud-
vikling pa markedet for hele aret, hvilket delvis var
drevet af de individuelle aktievalg i portefeljen, men
ogsa fortsat drevet af den massive fremmarch i 2019
for en gruppe af vakstaktier. Faktisk var 2019 det
bedste ar for vaekstaktier relativt til valueaktier siden
den store it-aktieboble i 1998/99. Billigere valueak-
tier haltede saledes 12 pct. efter de dyre vaekstaktier
malt ved aktieindeksene MSCI World Value og MSCI
Growth omregnet til danske kroner. Det var igen de
sakaldte FANG-aktier, der pragede billedet i 2019.

Denne modvind kunne markes igennem stort set
hele aret. Arets bedste investering blev den britiske
tojkede Next Plc., der steg med over 80 pct. i dan-
ske kroner. Derudover ned afdelingen godt af den i
Minchen beliggende tyske jetmotorproducent MTU
Aero Engines, der steg med godt 57 pct. igennem
aret. Det amerikanske industriselskab Parker Hanni-
fin bidrog ligeledes positivt til bade det absolutte og
relative afkast med en stigning pa 40 pct. i 2019.

Pa negativlisten var arets ringeste investering den
amerikanske detailkaede Kohl’s, der faldt med ca. 24
pct. pa et par darlige kvartalsregnskaber. Derudover
mistede afdelingen pa investeringen i den japan-
ske konstruktions- og entreprengrvirksomhed Daito
Trust Construction, der faldt med 4 pct. Det ameri-
kanske sundhedsforsikringsselskab CVS faldt 16 pct.
og trak ligeledes ned i afkastet.

SZARLIGE RISICI 2020

Afdelingen falger en meget koncentreret investe-
ringsstil, og derfor er risici for afdelingen primaert
knyttet til udviklingen i enkeltaktier malt i danske
kroner. Dog pavirkes disse enkeltaktiers afkast na-
turligvis ogsa af den generelle udvikling pa verdens-
markedet og det globale risikobillede, hvor bl.a. den
europaiske statsgaldskrise og udviklingen i de syd-
europaiske lande indgar.

Den fortsatte handelskrig samt den spandte geopo-
litiske situation mellem Iran og USA vil formentlig
ogsa i 2020 have markedets opmarksomhed og fo-
kus. Derudover er aktiemarkedernes prisfastsattelse
ved arsskiftet igen kommet pa et niveau, hvor mar-

kedsdeltagere kan stille spargsmalstegn ved, hvor
store de fremadrettede afkast kan blive.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Med baggrund i de massive stigninger i 2019 samt
aktiemarkedets generelle prisfastsaettelse malt ved
blandt andet nggletal som pris i forhold til indtjening
(P/E) vurderer vi, at afkastet i 2020 kan ligge i om-
egnen af 0-5 pct. Men med de ganske store udsving,
der ofte er pa aktiemarkedet, er vurderingen behaf-
tet med stor usikkerhed.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen henvises til tabellen over historiske afkast
pa side 9. Her fremgar det, at afdelingens afkast
har varet mellem -36,2 og +42,3 pct. de seneste 14
ar, som blandt andet omfatter finanskrisen. Der er
saledes ogsa i 2020 en betydelig usikkerhed forbun-
det med at forudsige afkastet.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 96 342 Likvide midler:
1 Renteudgifter -553 -439 Indestaende i depotselskab 128.357 73.546
2 Udbytter 229.148 213.424
| alt renter og udbytter 228.691 213.327 Kapitalandele:
9  Not. aktier fra DK selskaber 57.324 51.231
Kursgevinster og -tab: 9 Not. aktier, udl. selskaber 10.025.716 8.056.246
3  Kapitalandele 1.970.421 -495.913 10 Unot. kap.and. fra DK selsk. 2.976 2.660
Valutakonti 176 2.245 1 alt kapitalandele 10.086.016 8.110.137
@vrige aktiver/passiver 672 994
5 Handelsomkostninger -2.077 -3.126 Andre aktiver:
I alt kursgevinster og -tab 1.969.192 -495.800 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 10.272 11.578
Andre tilgodehavender 0 133
4 Andre indtaegter 11 0 Mellemv. vedr. handelsafv. 21.968 6.190
Aktuelle skatteaktiver 9.355 8.577
I alt indtaegter 2.197.894 -282.473 1 alt andre aktiver 41.595 26.478
6  Administratrationsomk. -108.599 -112.669
Aktiver i alt 10.255.968 8.210.161
Resultat for skat 2.089.295 -395.142
7 Skat -31.331 -28.301 Passiver
11 Investorernes formue 10.233.949 8.196.066
Arets nettoresultat 2.057.964 -423.443
Anden gald:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 11.035 9.350
Mellemv. vedr. handelsafv. 10.984 4.745
8 Foreslaet udlodning 639.086 859.173 1 alt anden geld 22.019 14.095
Ovf. til udlodning naeste ar 4.385 1.118
Ovf. til investorernes formue 1.414.493 -1.283.734
Passiver i alt 10.255.968 8.210.161

Disponeret 2.057.964 -423.443
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Noter til resultatopgerelse

og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018

31.12.2019 31.12.2018

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 8: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 96 342 Renter og udbytter 228.702 213.327
Renteudgifter -553 -439 Rente- og udbytteskat -32.007 -29.342
| alt renteindtaegter -457 -97 Kursgevinst til udlodning 539.835 914.409
Administrationsomkostninger til modregning -108.599 -112.669
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 14.422 -128.717
Not. aktier fra danske selskaber 3.355 7.030 Udlodning overfert fra sidste ar 1.118 3.283
Not. aktier fra udenlandske selskaber 225.793 206.394 Til radighed for udlodning 643.471 860.291
| alt udbytter 229.148 213.424 Heraf foreslaet udlodning 639.086 859.173
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 4.385 1.118
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber 4.189 -113.592
Not. aktier fra udenlandske selskaber 1.965.916 -382.625 Note 9: Finansielle instrumenter i pct.
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 316 304 Borsnoterede 100,0 100,0
| alt fra kapitalandele 1.970.421 -495.913 @vrige 0,0 0,0
I alt 100,0 100,0
Note 4: Andre indtaegter
En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
Diverse indtaegter 11 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -3.204 -4.831
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 1.127 1.705 Note 10: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -2.077 -3.126 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 2.976 2.660
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.)12,5 12,5
Note 6: Administrationsomkostninger 2019 2018 Note 11: Investorernes formue 2019 2018
Formue- Formue-
Afdelings- Andel af Samlede Samlede verdi verdi
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger 1.000 DKK 1.000 DKK
Honorar til bestyrelse 0 -401 -401 -420 Investorernes formue primo 8.196.066 10.372.312
Rev.honorar til revisorer 19 0 219 16 Udlodning fra sidste ar -859.173 -733.528
Andre honorarer til revisorer -7 0 -7 -4 Zndr. i udbetalt udlodning
Markedsfaringsomk. -40.569 -1.565 -42.134 -39.249 pga. emission/indlgsning: -3.741 -1.417
Gebyrer til depotselskab ~ -2.028 0 -2.028 -2.169 Emissioner i aret 1.458.094 1.492.302
Andre omk. i forbindelse Indlgsninger i aret -617.722 -2.511.267
med formueplejen -59.067 -700 -59.767 -66.016 Netto emissionstillaeg og
@vrige omkostninger 32 316 -348 -425 indlgsningsfradrag 2.461 1.107
Fast administrationshonorar -3.895 0 -3.895 -4.370 Overfort til udlodning naste ar 4.385 1.118
I alt adm.omkostninger  -105.617 -2.982  -108.599 -112.669 Foreslaet udlodning 639.086 859.173
Overfersel af periodens resultat 1.414.493 -1.283.734
I alt Investorernes formue 10.233.949 8.196.066

Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfgres direkte til en enkelt
tagen til afdelingernes formuer.

afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 7: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke

refunderbare udbytteskatter.
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Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Udlodning fra fallesportefalje 460.545 567.783
1.000 DKK 1.000 DKK Renteudgifter 42 28
Administrationsomkostninger til modregning  -40.739 -37.124
Andel af res. af fa“eSportef' 1.368.550 -323.230 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning  -2.220 -1.492
. . Udlodning overfert fra sidste ar 314 982
Klassespecifikke transaktioner: Til radighed for udlodning 417.859 530.120
Rent.eu.dglft.er . 42 -28 Heraf foreslaet udlodning 414.971 529.806
Administrationsomkostninger -40.739 -37.124 Heraf foreslaet overfart
til udlodning naste ar 2.888 314
Klassens resultat 1.327.769 -360.382
Resultatdisponering: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
1 Fores!aet udIanmg ] 414.971 529.806 andele 1.00(;188[<d|<| andele ]_Ooga;rKdK'
Ovf. til udlodning naeste ar 2.888 314
OVf. til investorernes formue 909.910 -890.502 Investorernes formue primo35.320.388  5.187.916 32.147.053 5.418.498
Udlodning fra sidste ar -529.806 -376.121
Disponeret 1.327.769 -360.382 4ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -759 -1.867
Emissioner i aret 6.503.931 994.255 4.199.667 669.491
Indlgsninger i aret -738.123 -113.471 -1.026.332  -162.927
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 2.032 1.224
Overfert til udlodning naeste ar 2.888 314
Foreslaet udlodning 414.971 529.806
Overfersel af periodens resultat 909.910 -890.502
| alt Investorernes formue 41.086.196 6.867.936 35.320.388 5.187.916
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 14,86 14,32 5,44 -6,54 25,66
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) 10,66 10,32 7,66 -3,89 30,19
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 181,60 169,77 168,55 146,88 167,16
Nettoresultat (t.DKK) 366.442 -360.382 1.327.769
Udbytte (DKK pr. andel) 32,80 9,90 11,70 15,00 10,10
Administrationsomkostninger (pct.) 1,35 1,39 1,44 1,43 1,42
AOP (pct.) 1,70 1,66 1,64 1,53 1,51
Omsatningshastighed (antal gange) 0,43 0,27 0,46 0,34 0,25
Investorernes formue (t.DKK) 5.418.498 5.187.916 6.867.936
Antal andele, stk. 32.147.053  35.320.388 41.086.196
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,25 1,60 1,48 0,92 0,85
Standardafvigelse 10,84 10,24 10,40 11,66 12,90
Active Share 95,40 95,82 97,18 96,42 96,54
Tracking Error 4,12 4,79 5,05 4,86 4,91

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER W

Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1.-31.12.2019  1.1.-31.12.2018 y54ning fra fallesportefolie 225.361 329.107
1.000 DKK 1.000 DKK Renteudgifter 20 18
Administrationsomkostninger til modregning -509 -713
Andel af res. af fa“eSportef' 729.596 -64.120 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -23 -506
. . Udlodning overfert fra sidste ar 804 2.302
Klassespecifikke transaktioner: Til radighed for udlodning 225.612 330.171
Rent.eu.dglft.er . -20 18 Heraf foreslaet udlodning 224.116 329.367
Administrationsomkostninger -509 -713 Heraf foreslaet overfart
til udlodning naste ar 1.496 804
Klassens resultat 729.067 -64.852
Resultatdisponering: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
1 Foreslaet udlodning 224.116 329.367 andele  Jmalandele | ved
Ovf. til udlodning naeste ar 1.496 804
Ovf. til investorernes formue 503.455 -395.023 Investorernes formue primo20.331.293  3.008.150 29.295.657 4.953.814
Udlodning fra sidste ar -329.367 -357.407
Disponeret 729.067 -64.852  /ndr. i udbetalt udiodning
pga. emission/indlgsning: -2.982 450
Emissioner i aret 3.061.861 463.840 5.143.382 822.811
Indlgsninger i aret -3.382.808 -504.250-14.107.746 -2.348.339
Netto emissionstilleeg og
indlgsningsfradrag 1.555 1.673
Overfert til udlodning naeste ar 1.496 804
Foreslaet udlodning 224.116 329.367
Overfarsel af periodens resultat 503.455 -395.023

| alt Investorernes formue 20.010.346  3.366.013 20.331.293 3.008.150

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 14,86 14,32 5,78 -5,89 26,48
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) 10,66 10,32 7,66 -3,89 30,19
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 181,60 169,77 169,10 147,96 168,21
Nettoresultat (t.DKK) 338.199 -64.852 729.067
Udbytte (DKK pr. andel) 32,80 9,90 12,20 16,20 11,20
Administrationsomkostninger (pct.) 1,35 1,39 1,11 0,76 0,76
AOP (pct.) 1,70 1,66 1,32 0,86 0,85
Omsatningshastighed (antal gange) 0,43 0,27 0,46 0,34 0,25
Investorernes formue (t.DKK) 4.953.814 3.008.150 3.366.013
Antal andele, stk. 29.295.657  20.331.293 20.010.346
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,25 1,60 1,48 0,94 0,87
Standardafvigelse 10,84 10,24 10,40 11,65 12,90
Active Share 95,40 95,82 97,18 96,42 96,54
Tracking Error 4,12 4,79 5,06 4,86 4,93

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER AKKUMULERENDE
MAJ INVEST VALUE AKTIER AKKUMULERENDE W

LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier udvalgt
ud fra en vaerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets
markedsposition. Afdelingen har ikke et branche- eller lande-
maessigt fokus, og det betyder, at den kan investere i alle lande,
i alle sektorer og i sma savel som store selskaber. Afdelingen
har en investeringsmassig risiko mod globale aktier og valutaer.

Afdelingen afdakker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kom-
mer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 5.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefaljemanager: Kurt Kara, Ulrik Jensen & Rasmus Quist Pedersen
Morningstar Kategori™: Aktier - Globale Large Cap Blend

Finans Danmark-kategori: Aktier Globale

Startdato: 29.06.2015
Valuta: Danske kroner
Stykstgrrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Nej 70
60
Maj Invest Value Aktier Akk. 50
Fondskode: DK0060642726
Barsnoteret: Ja

Fordeling pa lande i pct.
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Maj Invest Value Aktier Akk. W 10
Fondskode: DK0060825727
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RISIKOINDIKATOR

Begge andelsklasser
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Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
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Maj Invest Value Aktier Akkumulerende gav i 2019
et afkast pa 25,7 pct., mens Maj Invest Value Aktier
Akkumulerende W gav et afkast pa 26,5 pct. Afka-
stet er absolut set sardeles tilfredsstillende, men la-
vere end sammenligningsindekset MSCI World, der
omregnet til danske kroner steg 30,2 pct. Afkastet
er henholdsvis 0,6 procentpoint ringere og 0,3 pro-
centpoint bedre end for den sammenlignelige Mor-
ningstar Kategori™. Afdelingen er en akkumulerende
sasterafdeling til Maj Invest Value Aktier og udbeta-
ler ikke udbytter.

Afdelingen mere end indfriede forventningerne i ars-
rapporten for 2018 om et afkast i omegnen af 0-10
pct.

MARKEDET

2019 gik over i historiebggerne som det bedste ak-
tiedr siden 1999. Det globale aktiemarked steg sale-
des med over 30 pct. Denne store stigning blev farst
og fremmest drevet af det amerikanske aktiemarked,
der malt pa det brede S&P 500-indeks steg 33 pct.
Europa og Japan haltede efter med afkast i starrel-
sesordenen 22-24 pct. Alle malt i danske kroner.

De store stigninger kom i forlengelse af de betyde-
lige kursfald i december maned 2018, der var den
veaerste december maned pa aktiemarkederne siden
1934. En stor del af stigningerne i 2019 skal derfor
ses som en naturlig reaktion herpa.

I modsatning til i Europa og Japan var den amerikan-
ske centralbank i begyndelsen af 2019 ved at have
renterne som fglge af den ggede gkonomiske aktivi-
tet i USA. Men dette blev a&ndret, og renterne faldt
hen over de sidste tre kvartaler af 2019. Aktiemarke-
det sa dette som en ekstremt positiv udvikling.

PERFORMANCE

Strategien er uandret siden afdelingens lancering i
2005. Malet er med aktiv aktieudvalgelse at skabe et
langsigtet merafkast i forhold til markedet.

Afdelingen investerer ud fra den grundlaeggende fi-
losofi, at det pa lengere sigt isaer kan betale sig at
investere i selskaber, der vurderes at vaere prismaes-
sigt undervurderet. Afdelingen har ikke et branche-
eller landemassigt fokus, og det betyder, at den kan



AFDELINGER B 55

investere i alle lande, i alle sektorer og i sma savel
som store selskaber.

Afdelingens afkast var lavere end den generelle ud-
vikling pa markedet for hele aret, hvilket delvis var
drevet af de individuelle aktievalg i portefeljen, men
ogsa fortsat drevet af den massive fremmarch i 2019
for en gruppe af vakstaktier. Faktisk var 2019 det
bedste ar for vaekstaktier relativt til valueaktier siden
den store it-aktieboble i 1998/99. Billigere valueak-
tier haltede saledes 12 pct. efter de dyre vaekstaktier
malt ved aktieindeksene MSCI World Value og MSCI
Growth omregnet til danske kroner. Det var igen de
sakaldte FANG-aktier, der pragede billedet i 2019.

Denne modvind kunne markes igennem stort set
hele aret. Arets bedste investering blev den britiske
tojkede Next Plc., der steg med over 80 pct. i dan-
ske kroner. Derudover ned afdelingen godt af den i
Minchen beliggende tyske jetmotorproducent MTU
Aero Engines, der steg med godt 57 pct. igennem
aret. Det amerikanske industriselskab Parker Hanni-
fin bidrog ligeledes positivt til bade det absolutte og
relative afkast med en stigning pa 40 pct. i 2019.

Pa negativlisten var arets ringeste investering den
amerikanske detailkaede Kohl’s, der faldt med ca. 24
pct. pa et par darlige kvartalsregnskaber. Derudover
mistede afdelingen pa investeringen i den japan-
ske konstruktions- og entreprengrvirksomhed Daito
Trust Construction, der faldt med 4 pct. Det ameri-
kanske sundhedsforsikringsselskab CVS faldt 16 pct.
og trak ligeledes ned i afkastet.

SZARLIGE RISICI 2020

Afdelingen falger en meget koncentreret investe-
ringsstil, og derfor er risici for afdelingen primaert
knyttet til udviklingen i enkeltaktier malt i danske
kroner. Dog pavirkes disse enkeltaktiers afkast na-
turligvis ogsa af den generelle udvikling pa verdens-
markedet og det globale risikobillede, hvor bl.a. den
europaiske statsgaldskrise og udviklingen i de syd-
europaiske lande indgar.

Den fortsatte handelskrig samt den spandte geopo-
litiske situation mellem Iran og USA vil formentlig
ogsa i 2020 have markedets opmarksomhed og fo-
kus. Derudover er aktiemarkedernes prisfastsattelse

ved arsskiftet igen kommet pa et niveau, hvor mar-
kedsdeltagere kan stille spargsmalstegn ved, hvor
store de fremadrettede afkast kan blive.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Med baggrund i de massive stigninger i 2019 samt
aktiemarkedets generelle prisfastsattelse malt ved
blandt andet nggletal som pris i forhold til indtjening
(P/E) vurderer vi, at afkastet i 2020 kan ligge i om-
egnen af 0-5 pct. Men med de ganske store udsving,
der ofte er pa aktiemarkedet, er vurderingen behaf-
tet med stor usikkerhed.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen henvises til tabellen over historiske afkast
pa side 9. Her fremgar det, at afdelingens afkast
har varet mellem -36,2 og +42,3 pct. de seneste 14
ar, som blandt andet omfatter finanskrisen. Der er
saledes ogsa i 2020 en betydelig usikkerhed forbun-
det med at forudsige afkastet.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER AKKUMULERENDE KL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 22 96 Likvide midler:
1 Renteudgifter -125 -114 Indestaende i depotselskab 52.830 34.333
2 Udbytter 65.853 57.625
| alt renter og udbytter 65.750 57.607 Kapitalandele:
Not. aktier fra DK selskaber 15.206 15.231
Kursgevinster og -tab: Not. aktier, udl. selskaber  2.753.318 2.397.229
3 Kapitalandele 572.586 -190.655 | alt kapitalandele 2.768.524 2.412.460
3 Afledte finansielle instr. 0 -53
Valutakonti -203 1.344 Andre aktiver:
@vrige aktiver/passiver 173 247 Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  2.881 3.488
4 Handelsomkostninger -654 -1.213 Andre tilgodehavender 0 39
I alt kursgevinster og -tab 571.902 -190.330 Mellemv. vedr. handelsafv. 1.353 1.305
Aktuelle skatteaktiver 1.446 1.233
I alt indtaegter 637.652 -132.723 I alt andre aktiver 5.680 6.065
5 Administratrationsomk. -28.525 -28.444
Aktiver i alt 2.827.034 2.452.858
Resultat for skat 609.127 -161.167
6  Skat -9.328 -8.027 Passiver
Investorernes formue 2.824.016 2.450.209
Arets nettoresultat 599.799 -169.194
Anden gald:
Overfort til formuen 599.799 -169.194 Skyldige omkostninger 2.342 1.996
Mellemv. vedr. handelsafv. 676 653
| alt anden gaeld 3.018 2.649
Passiver i alt 2.827.034 2.452.858
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK

31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK

Note 1: Renteindtaegter

Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede

@vrige

lalt

100,0 100,0
0,0 0,0
100,0 100,0

En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Indestaende i depotselskab 22 96
Renteudgifter -125 -114
| alt renteindtaegter -103 -18
Note 2: Udbytter
Not. aktier fra danske selskaber 939 1.807
Not. aktier fra udenlandske selskaber 64.914 55.818
| alt udbytter 65.853 57.625
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber 1.446 -30.949
Not. aktier fra udenlandske selskaber 571.140 -159.706
| alt fra kapitalandele 572.586 -190.655
Valutaterminsforretninger/futures 0 -53
| alt fra afledte finansielle instrumenter 0 -53
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -962 -1.593
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 308 380
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -654 -1.213
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  faellesomk.omkostninger omkostninger
Honorar til bestyrelse 0 -110 -110 -119
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -16
Markedsfaringsomk. -9.031 -445 -9.476 -8.435
Gebyrer til depotselskab -541 0 -541 -448
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -16.941 -182 -17.123 -18.082
@vrige omkostninger -32 -108 -140 -144
Fast administrationshonorar -1.116 0 -1.116 -1.200
I alt adm.omkostninger -27.680 -845 -28.525 -28.444

Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke

refunderbare udbytteskatter.

Note 8: Investorernes formue 2019 2018

Formue- Formue-

verdi verdi

1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 2.450.209 2.795.369

Emissioner i aret 241.563 394.518

Indlgsninger i aret -468.924 -572.193
Netto emissionstilleg og

indlgsningsfradrag 1.370 1.709

Overforsel af periodens resultat 599.799 -169.194

| alt Investorernes formue 2.824.016 2.450.209
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MAJ INVEST VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

Klassens resultatposter

Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Antal Formue- Antal Formue-
1.000 DKK 1.000 DKK andele vardi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af res. af feellesportef.  288.797 71.941 Investorernes formue primo10.213.881 1.094.701 8.340.172 956.699
Emissioner i aret 1.551.450 196.159 2.295.901 265.814
Klassepecifikke transaktioner: Indlgsninger i aret -905.010  -108.726  -422.192 -48.843
Renteudgifter -3 Netto emissionstilleeg og
Administrationsomkostninger -7.789  indlesningsfradrag 713 763
Overfersel af periodens resultat 279.793 -79.732
Klassens resultat 279.793 79.732 | alt Investorernes formue 10.860.321 1.462.641 10.213.881 1.094.701
Overfort til formuen 279.793 -79.732
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -4,62 14,17 5,34 -6,57 25,65
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) -3,27 10,32 7,66 -3,89 30,19
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 95,38 108,90 114,71 107,18 134,68
Nettoresultat (t.DKK) 58.940 -79.732 279.793
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,76 1,45 1,47 1,45 1,44
AOP (pct.) 1,70 1,73 1,69 1,57 1,55
Omsatningshastighed (antal gange) 0,15 0,28 0,49 0,42 0,29
Investorernes formue (t.DKK) 956.699 1.094.701 1.462.641
Antal andele, stk. 8.340.172 10.213.881 10.860.321
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,24 0,60
Standardafvigelse 12,05 12,73
Active Share 95,40 95,82 97,18 96,42 96,54
Tracking Error 4,86 4,93

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
*1 Startdato 25.6.2015.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER AKKUMULERENDE W

Klassens resultatposter

Investorernes formue 2019 2019 2018 2018

Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Antal Formue- Antal Formue-

1.000 DKK 1.000 DKK andele vardi andele vaerdi

1.000 DKK 1.000 DKK

Andel af res af fa“eSportef' ) 319.792 -89.845 Investorernes formue primo12.515.386  1.355.507 15.974.631 1.838.670

Klassepecifikke transaktioner: Emissioner i aret 368.256 45.404 1.140.031  128.704

Renteudgifter -1 0 Indlgsninger i aret -2.948.387  -360.198 -4.599.276  -523.351
Administrationsomkostninger -93 -104 Netto emissionstilleg og

indlgsningsfradrag 964 1.433

B Overforsel af periodens resultat 319.698 -89.949

Klassens resultat 319.698 89.949 | alt Investorernes formue 9.935.255 1.361.375 12.515.386 1.355.507

Overfort til formuen 319.698 -89.949

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -4,62 14,17 5,70 -5,90 26,52
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) -3,27 10,32 7,66 -3,89 30,19
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 95,38 108,90 115,10 108,31 137,02
Nettoresultat (t.DKK) 128.486 -89.949 319.698
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,76 1,45 1,13 0,75 0,76
AOP (pct.) 1,70 1,73 1,35 0,87 0,86
Omsatningshastighed (antal gange) 0,15 0,28 0,49 0,42 0,29
Investorernes formue (t.DKK) 1.838.670 1.355.507 1.361.375
Antal andele, stk. 15.974.631 12.515.386 9.935.255
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,27 0,63
Standardafvigelse 12,05 12,74
Active Share 95,40 95,82 97,18 96,42 96,54
Tracking Error 4,86 4,95

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.

*1 Startdato 25.6.2015.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+
MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+ W

LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier udvalgt
ud fra en vaerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets
markedsposition. Afdelingen har ikke et branche- eller lande-
maessigt fokus, og det betyder, at den kan investere i alle lande,
i alle sektorer og i sma savel som store selskaber. Afdelingen
har en investeringsmassig risiko mod globale aktier og valutaer.

Afdelingen afdakker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kom-
mer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 5.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefaljemanager: Kurt Kara, Ulrik Jensen & Rasmus Quist Pedersen
Morningstar Kategori™: Aktier - Globale Large Cap Blend

Finans Danmark-kategori: Aktier Globale

Startdato: 2.10.2018
Valuta: Danske kroner
Stykstgrrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja

Fordeling pa lande i pct.

70

Maj Invest Value Aktier SRI+
Fondskode: DK0061074432

Borsnoteret: Ja 50
Morningstar Rating™: Rates i 2021 40

60

Maj Invest Value Aktier SRI+ W 30

Fondskode: DK0061074515 20
Barsnoteret: Nej 10
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Maj Invest Value Aktier SRI+ gav i 2019 et afkast pa
28,2 pct., mens Maj Invest Value Aktier SRI+ W gav
et afkast pa 29,2 pct. Afkastet er absolut set sar-
deles tilfredsstillende, men lavere end sammenlig-
ningsindekset MSCI World, der omregnet til danske
kroner steg 30,2 pct. Afkastet er henholdsvis 2,0 og
3,0 procentpoint bedre end for den sammenligne-
lige Morningstar Kategori™. Bestyrelsen indstiller til
generalforsamlingen, at der udbetales et udbytte pa
1,60 kr. pr. andel i Maj Invest Value Aktier SRI+ og
2,40 kr. pr. andel i Maj Invest Value Aktier SRI+ W.
Udbyttet er udbetalt aconto i januar 2020.

Afdelingen mere end indfriede forventningerne i ars-
rapporten for 2018 om et afkast i omegnen af 0-10
pct.

Mens alle afdelinger i Maj Invest investerer ansvarligt
og lever op til Maj Invests krav til virksomhedernes
samfundsansvar som beskrevet i afsnittet Redeggrel-
se for samfundsansvar pa side 30, arbejder Value
Aktier SRI+ med et udvidet SRI-begreb. Deraf tilnav-
net SRI+, der star for Socially Responsible Investment
med et plus.

Formalet med afdelingen er at imgdekomme et behov
fra isaer professionelle og institutionelle investorer,
der har en politisk holdning om ikke at investere i for
eksempel kul, olie eller produkter, der kan anvendes
til vaben. Disse gnsker til investeringer bliver efter
Maj Invests vurdering stadig mere almindelige, og
foreningen har valgt at udbyde produktet som bade
barsnoteret andelsklasse til private og W-andelsklas-
se til engroskunder og professionelle investorer.

Selskaberne Canadian Railway, Koninklijke Vopak og
MTU Aero Engines blev solgt ud af portefaljen i april
maned som falge af en skarpelse af definitionerne
og kriterierne for fossile braendstoffer og vaben.

MARKEDET

2019 gik over i historiebagerne som det bedste ak-
tiedr siden 1999. Det globale aktiemarked steg sale-
des med over 30 pct. Denne store stigning blev farst
og fremmest drevet af det amerikanske aktiemarked,
der malt pa det brede S&P 500-indeks steg 33 pct.
Europa og Japan haltede efter med afkast i starrel-
sesordenen 22-24 pct. Alle malt i danske kroner.

De store stigninger kom i forlengelse af de betyde-
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lige kursfald i december maned 2018, der var den
vaerste december maned pa aktiemarkederne siden
1934. En stor del af stigningerne i 2019 skal derfor
ses som en naturlig reaktion herpa.

I modsatning til i Europa og Japan var den amerikan-
ske centralbank i begyndelsen af 2019 ved at haeve
renterne som fglge af den ggede gkonomiske aktivi-
tet i USA. Men dette blev @ndret, og renterne faldt
hen over de sidste tre kvartaler af 2019. Aktiemarke-
det sa dette som en ekstremt positiv udvikling.

PERFORMANCE

Strategien er uaendret siden afdelingens lancering.
Malet er med aktiv aktieudvalgelse at skabe et lang-
sigtet merafkast i forhold til markedet. Afdelingen
investerer ud fra den grundlaeggende filosofi, at det
pa lengere sigt iser kan betale sig at investere i
selskaber, der vurderes at veaere prismassigt under-
vurderet. Afdelingen har ikke et branche- eller lande-
massigt fokus udover at nogle brancher er fravalgt.
Det betyder, at den kan investere i alle lande, mange
sektorer og i sma savel som store selskaber.

Afdelingens afkast var lavere end den generelle ud-
vikling pa markedet for hele aret, hvilket delvis var
drevet af de individuelle aktievalg i portefaljen, men
ogsa fortsat drevet af den massive fremmarch i 2019
for en gruppe af vakstaktier. Faktisk var 2019 det
bedste ar for vaekstaktier relativt til valueaktier siden
den store it-aktieboble i 1998/99. Billigere valueak-
tier haltede saledes 12 pct. efter de dyre vaekstaktier
malt ved aktieindeksene MSCI World Value og MSCI
Growth omregnet til danske kroner. Det var igen de
sakaldte FANG-aktier, der pragede billedet i 2019.

Denne modvind kunne maerkes igennem stort set
hele aret. Arets bedste investering blev den britiske
tojkede Next Plc., der steg med over 80 pct. i dan-
ske kroner. Derudover ngd afdelingen godt af den i
Minchen beliggende tyske jetmotorproducent MTU
Aero Engines , der blev solgt ud af portefgljen i april
maned, og det amerikanske industriselskab Parker
Hannifin, der ligeledes bidrog positivt til bade det
absolutte og relative afkast.

Pa negativlisten var arets ringeste investering den
amerikanske detailkaede Kohl’s, der faldt med ca. 24
pct. pa et par darlige kvartalsregnskaber. Derudover

mistede afdelingen pa investeringen i den japan-
ske konstruktions- og entreprengrvirksomhed Daito
Trust Construction, der faldt med 4 pct. Det ameri-
kanske sundhedsforsikringsselskab CVS faldt 16 pct.
og trak ligeledes ned i afkastet.

SZARLIGE RISICI 2020

Afdelingen falger en meget koncentreret investe-
ringsstil, og derfor er risici for afdelingen primart
knyttet til udviklingen i enkeltaktier malt i danske
kroner. Dog pavirkes disse enkeltaktiers afkast na-
turligvis ogsa af den generelle udvikling pa verdens-
markedet og det globale risikobillede, hvor bl.a. den
europaiske statsgaeldskrise og udviklingen i de syd-
europaiske lande indgar.

Den fortsatte handelskrig samt den spandte geopo-
litiske situation mellem Iran og USA vil formentlig
ogsa i 2020 have markedets opmarksomhed og fo-
kus. Derudover er aktiemarkedernes prisfastsattelse
ved arsskiftet igen kommet pa et niveau, hvor mar-
kedsdeltagere kan stille spargsmalstegn ved, hvor
store de fremadrettede afkast kan blive.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Med baggrund i de massive stigninger i 2019 samt
aktiemarkedets generelle prisfastsattelse malt ved
blandt andet nagletal som pris i forhold til indtjening
(P/E) vurderer vi, at afkastet i 2020 kan ligge i om-
egnen af 0-5 pct. Men med de ganske store udsving,
der ofte er pa aktiemarkedet, er vurderingen behaf-
tet med stor usikkerhed.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen henvises til tabellen over historiske afkast
pa side 9. Her fremgar det, at afdelingens afkast
har varet mellem -36,2 og +42,3 pct. de seneste 14
ar, som blandt andet omfatter finanskrisen. Der er
saledes ogsa i 2020 en betydelig usikkerhed forbun-
det med at forudsige afkastet.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+ KL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2019 3.10.-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 94 38 Likvide midler:
1 Renteudgifter -180 -20 Indestaende i depotselskab 64.499 14.670
2 Udbytter 44.627 5.521
| alt renter og udbytter 44.541 5.539 Kapitalandele:
Not. aktier fra DK selskaber 41.886 12.303
Kursgevinster og -tab: Not. aktier, udl. selskaber  1.934.238 1.620.612
3 Kapitalandele 442.900 -225.759 | alt kapitalandele 1.976.124 1.632.915
Valutakonti -1.465 346
@vrige aktiver/passiver 107 -16 Andre aktiver:
4  Handelsomkostninger -681 -1.324 Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  2.245 2.365
I alt kursgevinster og -tab 440.861 -226.753 Andre tilgodehavender 0 7
Mellemv. vedr. handelsafv. 14.825 185
I alt indtegter 485.402 -221.214 I alt andre aktiver 17.070 2.557
5 Administratrationsomk. -14.946 -3.879
Aktiver i alt 2.057.693 1.650.142
Resultat for skat 470.456 -225.093
6  Skat -6.600 -754 Passiver
Investorernes formue 2.049.940 1.649.698
Arets nettoresultat 463.856 -225.847
Anden gald:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 341 259
Mellemv. vedr. handelsafv. 7.412 185
7  Foreslaet udlodning 41.809 0 1 alt anden geld 7.753 444
Ovf. til udlodning naeste ar 1.202 0
Ovf. til investorernes formue 420.845 -225.847
Passiver i alt 2.057.693 1.650.142

Disponeret 463.856 -225.847
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Noter til resultatopgerelse

og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018

31.12.2019 31.12.2018

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 94 38 Fremfert tab til modregning -6.049 0
Renteudgifter -180 -20 Renter og udbytter 44.541 5.539
| alt renteindtaegter -86 18 Rente- og udbytteskat -6.601 -754
Kursgevinst til udlodning 27.250 -10.796
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -14.946 -3.879
Not. aktier fra danske selskaber 1.669 0 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -1.185 -51
Not. aktier fra udenlandske selskaber 42.958 5.521 Til radighed for udlodning 43.011 -9.941
| alt udbytter 44.627 5.521 Negativt radighedsbelgb som
ikke overfares til naeste ar 0 3.892
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet udlodning 41.809 0
Not. aktier fra danske selskaber 3.504 -6.310 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 1.202 -6.049
Not. aktier fra udenlandske selskaber 439.396 -219.449
| alt fra kapitalandele 442.900 -225.759
Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Note 4: Handelsomkostninger Bersnoterede 100,0 100,0
Bruttohandelsomkostninger -992 -1.331 Q@vrige 0,0 0,0
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 311 7 lalt 100,0 100,0
| alt handelsomkostninger vedr. lgbende drift -681 -1.324
En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 9: Investorernes formue 2019 2018
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger Formue- Formue-
vardi vardi
Honorar til bestyrelse 0 77 77 38 1.000 DKK 1.000 DKK
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -16
Markedsfaringsomk. -1.355 314 -1.669 -452 Investorernes formue primo 1.649.698 0
Gebyrer til depotselskab 278 0 -278 271 Emissioner i aret 320.315 1.875.545
Andre omk. i forbindelse Indlgsninger i aret -385.380 0
med formueplejen -11.800 77 -11.877 -2.875 Netto emissionstillaeg og
@vrige omkostninger 158 -81 -239 -39 indlgsningsfradrag 1.451 0
Fast administrationshonorar  -787 0 -787 -188 Overfort til udlodning naste ar 1.202 0
I alt adm.omkostninger ~ -14.397 -549 -14.946 -3.879 Foreslaet udlodning 41.809 0
Overfersel af periodens resultat 420.845 -225.847
I alt Investorernes formue 2.049.940 1.649.698

Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke

refunderbare udbytteskatter.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+

Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1.-31.12.2019 3.10.-31.12.2018 Fremfart tab til modregning 432 0
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra fallesportefalje 5.284 -432
. Administrationsomkostninger til modregning -1.200 -253
Andel af res. af fa“eSportenge 36.232 -15.880 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -536 -6
Til radighed for udlodning 3.115 -691
Klassespecifikke transaktioner: Negativt radighedsbelab som
Administrationsomkostninger -253 ikke overfares til naste ar 0 259
Heraf foreslaet udlodning 3.053 0
Klassens resultat 35.032 -16.133  yeraf foreslaet overfort
til udlodning naeste ar 62 0
Resultatdisponering: Tab til modregning i kommende ar 0 -432
1 Foreslaet udlodning 0
Ovf. til udlodning naste ar 0 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
OVf. til investorernes formue  31.917 -16.133 Antal Formue- Antal - Formue-
andele verdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret 35.032 -16.133
Investorernes formue primo 1.341.851 117.778 0 0
Emissioner i aret 584.235 63.529 1.341.851 133.889
Indlgsninger i aret -18.000 -1.777 0 0
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 162 22
Overfert til udlodning naeste ar 62 0
Foreslaet udlodning 3.053 0
Overfgrsel af periodens resultat 31.917 -16.133
| alt Investorernes formue 1.908.086 214.724 1.341.851 117.778
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2018 2019
Afkast (pct.) -12,23 28,21
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) -12,39 30,19
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 87,77 112,53
Nettoresultat (t.DKK) -16.133 35.032
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 1,60
Administrationsomkostninger (pct.) 0,40 1,51
AOP (pct.) 0,55 1,62
Omsatningshastighed (antal gange) 0,24 0,39
Investorernes formue (t.DKK) 117.778 214.724
Antal andele, stk. 1.341.851 1.908.086
Styk stgrrelse i DKK 100 100
Active Share 97,08 96,82

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
*1 Startdato 25.6.2015.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER SR+ W

Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2019 3.10.-31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af res. af fellesportef. 428.628 -209.608
Klassepecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -115 -130
Klassens resultat 428.513 -209.738
Resultatdisponering:

1 Foreslaet udlodning 38.756 0
Ovf. til udlodning naeste ar 1.140 0
OVf. til investorernes formue 388.617 -209.738
Disponeret 428.513 -209.738

Noter til resultatopgerelse og balance

Note 1: Til radighed for udlodning

Fremfert tab til modregning -5.617 0
Udlodning fra fallesportefalje 45.207 -5.617
Administrationsomkostninger til modregning -115 -130
Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 420 0
Til radighed for udlodning 39.895 -5.747
Negativt radighedsbelgb som
ikke overfares til neste ar 0 130
Heraf foreslaet udlodning 38.756 0
Heraf foreslaet overfart
til udlodning naeste ar 1.140 0
Tab til modregning i kommende ar 0 -5.617
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo17.417.105 1.531.921 0 0
Emissioner i aret 2.530.053 256.785 17.417.105 1.741.657
Indlgsninger i aret -3.798.876 -383.603 0 0
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 1.600 2
Overfert til udlodning naeste ar 1.140 0
Foreslaet udlodning 38.756 0
Overfersel af periodens resultat 388.617 -209.738

| alt Investorernes formue 16.148.282

1.835.216 17.417.105 1.531.921

Nggletal 2018 2019
Afkast (pct.) -12,05 29,21
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) -12,39 30,19
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 87,96 113,65
Nettoresultat (t.DKK) -209.738 428.513
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 2,40
Administrationsomkostninger (pct.) 0,21 0,74
AOP (pct.) 0,35 0,86
Omsatningshastighed (antal gange) 0,24 0,39
Investorernes formue (t.DKK) 1.531.921 1.835.216
Antal andele, stk. 17.417.105 16.148.282
Styk stgrrelse i DKK 100 100
Active Share 97,08 96,82

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
*1 Startdato 25.6.2015.
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS
MAJ INVEST EMERGING MARKETS W

LASEVEJLEDNING

Beretningen bgr leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen investerer i aktier, der handles pa markedspladser
i emerging markets-lande og/eller i aktier i selskaber, der er
hjemmehgrende eller har hovedaktivitet i emerging markets-
lande. Afdelingen investerer i mellem 30-40 selskaber. Strate-
gien er at investere i kvalitetsselskaber og fglge en disciplineret
investeringsproces. | udvalgelsen af aktier laegges der lige sa
meget vaegt pa at fravaelge de darlige investeringer som pa at
finde de gode. Afdelingen har en investeringsmassig risiko
mod aktier fra emerging markets og valutaer.

Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kom-
mer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 6.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 kan
man laese naermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaglerselskabet Maj Invest
Portefaljemanager: Klaus Bockstaller

Morningstar Kategori™: Aktier - Globale Globale Nye Markeder
Finans Danmark-kategori: Aktier Emerging Markets

Startdato: 16.12.2013
Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja

Fordeling pa lande i pct.
30

Maj Invest Emerging Markets
Fondskode: DK0060522316

Bersnoteret: Ja 10
Morningstar Rating™: *

Maj Invest Emerging Markets W 0 by vy -
Fondskode: DK0060825990 e moydiorea - mTawan

. . mRusland m Sydafrika Indien
Borsnoteret: Nej Brasilien mHong Kong @ Mexico
Morningstar Rating™: * % mOviige

VARDIUDVIKLING

Hvad er 100 DKK blevet til i den bgrsnoteret andelsklasse?
180

160

Maj Invest Emerging Markets

MSCI Emerging Markets

140

A

dec 13 dec 19

RISIKOINDIKATOR

Begge andelsklasser

€ LAY FISTKO +veerreeeemmeeaee e Hagj risiko »
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
L v [ 2 3 [ 4 [ 5 J

Maj Invest Emerging Markets gav i 2019 et afkast pa
18,8 pct., mens Maj Invest Emerging Markets W gav
et afkast pa 19,6 pct. Afkastet er i absolut forstand
saerdeles tilfredsstillende, men lavere end bade den
generelle udvikling malt ved sammenligningsindek-
set MSCI Global Emerging Markets, der omregnet til
danske kroner steg 20,8 pct., og afdelingens Mor-
ningstar Kategori™, der gav et afkast pa 21,1 pct.
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
ikke udbetales udbytter.

Afdelingen mere end indfriede forventningerne i arsrap-
porten for 2018 om et positivt afkast, om end denne
forventning var behaftet med betydelig usikkerhed.

MARKEDET

I 2019 befandt emerging markets sig midt imellem
fortsat positive pengepolitiske takter pa den ene
side og en intensiveret nyhedsstram i relation til den
eskalerende handelskrig mellem USA og Kina pa den
anden side. Sidstnavnte lagde pres pa de kinesiske
aktier, men endnu mere pa de koreanske, da Syd-
korea anses for at vaere toneangivende gkonomi for
global handel. De latinamerikanske markeder havde
deres egne problemer at keempe med. | Brasilien og
Mexico gik BNP-vaeksten i sta. Chile led under urolig-
heder, og Argentina var ngdsaget til at restrukturere
sin gald til udlandet, samtidig med at en venstre-
orienteret Péron-tilhaenger vandt prasidentvalget.
Kun Rusland og Indien slap helskindet gennem aret.
Mens vaksten i begge lande fortsat var afdempet,
blev det russiske marked belgnnet for sin stabilitet,
mens det indiske marked sandsynligvis blev holdt til-
bage pga. en hgj vaerdiansattelse.

PERFORMANCE

Klaus Bockstaller fik ansvaret som portefgljemana-
ger 1. januar 2019 og felger en valueorienteret stra-
tegi. Som konsekvens blev ca. 70 procent af porte-
foljen omlagt i februar 2019 til en portefglje med et
tydeligt valuepraeg. Det vil sige med betydelig lavere
vaerdiansaettelse af portefgljeselskaberne pa de mest
almindelige veaerdiansattelsesparametre relativt til
MSCI Emerging Markets-indekset.

Afdelingens relative performance var tydeligt pavir-
ket af, at valueaktier klarede sig ringere end marke-
det generelt og serligt i forhold til vaekstaktier. Un-
dervagt i de indekstunge teknologiselskaber Alibaba
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og Tencent trak ned i det relative afkast svarende til
ca. 2,5 procentpoint.

Pa den positive side ngd afdelingen godt af, at va-
lueaktierne Surgutneftegaz, et russisk olieselskab,
Mediclinic, en sydafrikansk leverander af sund-
hedsydelser, og China Lesso, en kinesisk producent
af byggematerialer, gik staerkt frem. Det kinesiske
selskab A-Living, der leverer serviceydelser inden
for vedligehold af ejendomme, outperformede ogsa
kraftigt. Der er tale om en relativt ny og fragmenteret
industri i Kina, hvor selskaber som A-Living vaekster
gennem opkgb og @get markedspenetration.

Pa landeniveau var de brasilianske aktier en udfor-
dring. Problemet var ikke massiv underperformance,
men snarere en mangel pa 'vindere’. Det var gennem
2019 og ved arsskiftet fortsat sveert at finde aktier
med en attraktiv prissaetning i et marked med ma-
krogkonomiske risici og udsigter til en opbremsning
i reformprocesserne som falge af oprarstendenser
i andre lande i Latinamerika. Omvendt bidrog over-
vaegt i Rusland samt gunstig aktieudvalgelse af rus-
siske aktier positivt til afkastet. Det russiske marked
klarede sig godt, pa trods af at markedet ved ars-
skiftet stadig er knap sa populart i relation til inve-
steringsvillighed.

SZARLIGE RISICI 2020

Udover de generelle risici ved at investere i emerging
markets kan amerikanske renteforhgjelser pavirke
emerging markets negativt. Den amerikanske gko-
nomi har vist sterk fremdrift, og sterkere end for-
ventede gkonomiske data kan overraske markedet
negativt med hensyn til omfanget af renteforhgjelser
fra Fed. Udviklingen i handelsproblemerne mellem
Kina og USA er en selvstendig risiko for emerging
markets, ligesom konflikten mellem USA og Iran kan
fa betydning.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Vi forventer, at tre vasentlige faktorer vil vaere af-
goerende for udviklingen i emerging markets i 2020:
Handelsrelationen mellem Kina og USA, dollarkursen
og muligheden for indtjeningsfremgang i emerging
markets.

En “fase 1”-handelsaftale mellem USA og Kina gav
markedet et betydeligt lgft i slutningen af 2019,

men der forela ikke en underskrevet aftale, hvilket
efterlod mange muligheder for fortolkning. Det kan
medfare ny volatilitet i relation til specielt kinesiske
aktier, men det er vores vurdering, at der er en god
mulighed for at fa en konkret aftale pa plads forud
for det amerikanske prasidentvalg i efteraret 2020.

Styrkelsen af den amerikanske dollar siden finanskri-
sen har givet modvind til emerging markets. Hvis
denne lange periode med en styrket amerikansk dol-
lar slutter, pavirkes specielt lande, der er nettoimpor-
tgrer af ravarer, herunder Tyrkiet og Indien, positivt.

Emerging markets-selskaberne har lidt under ind-
tjeningstilbagegang i 2018 og 2019. Cykliske ak-
tier savel som ravarerelaterede selskaber er blevet
searligt hardt ramt. Mod slutningen af 2019 stabili-
serede indtjenningen malt pr. aktier sig set overord-
net, mens faldende indtjening fortsat var priset ind i
mange valueaktier. Valueaktier handler med en rabat
i forhold til aktiemarkedet, som er tat pa et historisk
maksimum. Der er derfor god mulighed for, at va-
lueaktier kommer til at klare sig bedre end markedet
generelt i 2020. Vi fastholder portefeljens overvaegt i
valueaktier og vil kebe op i attraktivt prissatte positi-
oner, nar indtjeningen stabiliserer sig og accelererer.

I lyset af at emerging markets-aktier ved arsskiftet
gennemsnitligt er vardiansat hgjere end 5-ars gen-
nemsnittet, og der er en konsensusforventning om
indtjeningsvaekst pa 14 procent, forventer vi et af-
kast for 2020 i st@rrelsesordenen 5 pct. Med de gan-
ske store udsving, der kendetegner aktiemarkeder-
ne, er vurderingen behaftet med stor usikkerhed, og
afkastet kan blive negativt. Afkastet kan blive hgjere
eller lavere end sammenligningsindekset, da afdelin-
gen folger en aktiv investeringsstrategi.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen har afdelingens sammenligningsindeks gi-
vet et afkast mellem -51 og +73 pct. de seneste 14
ar, som blandt andet omfatter finanskrisen. Der er
saledes en betydelig usikkerhed forbundet med at
forudsige afkastet for 2020.

Pr. 1/1 2019 fik afdelingen Klaus Bockstaller som ny manager,
0g den overordned strategi for afdelingen blev cendret til en va-
lueorienteret tilgang til investering i emerging markets-aktier.
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS KL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 126 103 Likvide midler:
1 Renteudgifter -17 -25 Indestaende i depotselskab 10.463 11.827
2 Udbytter 17.094 6.926
| alt renter og udbytter 17.203 7.004 Kapitalandele:
8  Not. aktier, udl. selskaber 326.694 233.320
Kursgevinster og -tab:
3  Kapitalandele 39.820 -36.306 Andre aktiver:
Valutakonti 138 -487 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 289 150
@vrige aktiver/passiver 43 45 Andre tilgodehavender 0 4
4 Handelsomkostninger -702 <731 Mellemv. vedr. handelsafv. 0 40
I alt kursgevinster og -tab 39.299 -37.479 | alt andre aktiver 289 194
| alt indtaegter 56.502 -30.475
Aktiver i alt 337.446 245.341
5 Administratrationsomk. -3.170 -3.261
Resultat for skat 53.332 -33.736 Passiver
9 Investorernes formue 337.259 245.158
6  Skat -582 -644
Anden gald:
Arets nettoresultat 52.750 -34.380 Skyldige omkostninger 187 143
. . Mellemv. vedr. handelsafv. 0 40
Resultatdisponering: 1 alt anden gald 187 183
7  Foreslaet udlodning 0 8.178
Ovf. til udlodning naeste ar 109 221 Passiver i alt 337.446 245.341
Ovf. til investorernes formue 52.641 -42.779

Disponeret 52.750 -34.380
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Noter til resultatopgerelse

og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018

31.12.2019 31.12.2018

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 126 103 Renter og udbytter 17.203 7.004
Renteudgifter -17 -25 Rente- og udbytteskat -582 -644
| alt renteindtaegter 109 78 Kursgevinst til udlodning -14.325 7.327
Administrationsomkostninger til modregning -3.170 -3.261
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -2.440 -2.168
Not. aktier fra udenlandske selskaber 17.094 6.926 Udlodning overfert fra sidste ar 221 141
| alt udbytter 17.094 6.926 Til radighed for udlodning -3.093 8.399
Negativt radighedsbelgb som
Note 3: Kursgevinster og -tab ikke overfares til naeste ar 3.202 0
Not. aktier fra udenlandske selskaber 39.820 -36.306 Heraf foreslaet udlodning 0 8.178
| alt fra kapitalandele 39.820 -36.306 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 109 221
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -868 -1.218 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Heraf dakket af emissions- og indlgsningsindtaegter 165 487 Borsnoterede 100,0 100,0
| alt handelsomkostninger vedr. lgbende drift -702 -731 @vrige 0,0 0,0
I alt 100,0 100,0
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
Afdelings- Andel af Samlede Samlede investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger
Note 9: Investorernes formue 2019 2018
Honorar til bestyrelse 0 -13 -13 -12 Formue- Formue-
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -16 vaerdi veerdi
Andre honorarer til revisorer  -34 0 -34 0 1.000 DKK 1.000 DKK
Markedsferingsomk. -618 -48 -666 =725
Gebyrer til depotselskab -403 0 -403 242 Investorernes formue primo 245.158 514.481
Andre omk. i forbindelse Udlodning fra sidste ar -8.178 -86.117
med formueplejen -1.770 34 -1.804 -1.978 Zndr. i udbetalt udlodning
@vrige omkostninger -85 -28 -113 -161 pga. emission/indlgsning: 83 21.037
Fast administrationshonorar -118 0 118 127 Emissioner i aret 87.106 50.849
I alt adm.omkostninger -3.047 -123 -3.170 -3.261 Indlgsninger i aret -40.074 -221.045
Netto emissionstilleg og
Andel af fllesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der indlgsningsfradrag 414 333
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Overfort til udlodning naste ar 109 221
tagen til afdelingernes formuer. Foreslaet udlodning 0 8.178
Overfersel af periodens resultat 52.641 -42.779
I alt Investorernes formue 337.259 245.158

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke

refunderbare udbytteskatter.



70 B AFDELINGER

MAJ INVEST EMERGING MARKETS

Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Udlodning fra fallesportefalje 0 3.640
1.000 DKK 1.000 DKK Renteudgifter 0 q
. Administrationsomkostninger til modregning -704 -781
Andel af res. af fa“eSportenge 18.149 -13.774 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 2 30
. . Udlodning overfert fra sidste ar 65 66
Klassepecifikke transaktioner: Til radighed for udlodning -638 2.954
Renteudgifter 0 -1 Negativt radighedsbelgb som
Administrationsomkostninger -704 -781 ikke overfares til naste ar 638 0
Heraf foreslaet udlodning 0 2.889
Klassens resultat 17.444 -14.557 Heraf foresliet overfart
til udlodning naeste ar 0 65
Resultatdisponering:
1 Foreslaet udlodning 0 2.889 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
. . - Antal Formue- Antal Formue-
Ovf. til udlodning naste ar 0 65 : .
. andele vardi andele vardi
Ovf. til investorernes formue  17.444 -17.511 1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret 17.444 -14.557 Investorernes formue primo 1.070.028 97.801 1.225.683 153.768
Udlodning fra sidste ar -2.889 -25.372
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -32 -238
Emissioner i aret 92.231 9.243 116.579 12.522
Indlgsninger i aret -125.400 -12.170  -272.234 -28.391
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 77 69
Overfert til udlodning naeste ar 0 65
Foreslaet udlodning 0 2.889
Overfersel af periodens resultat 17.444 -17.511
| alt Investorernes formue 1.036.859 109.473 1.070.028 97.801
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -11,34 8,31 18,55 -13,40 18,79
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) -5,02 14,10 20,75 -10,06 20,78
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 97,71 105,82 125,46 91,40 105,58
Nettoresultat (t.DKK) 10.984 -14.557 17.444
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 20,70 2,70 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,77 1,58 1,55 1,57 1,55
AOP (pct.) 2,46 2,12 2,31 2,04 2,01
Omsatningshastighed (antal gange) 0,71 0,38 1,04 0,56 0,89
Investorernes formue (t.DKK) 153.768 97.801 109.473
Antal andele, stk. 1.225.683 1.070.028 1.036.859
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,21 0,47 0,19 0,31
Standardafvigelse 16,10 14,58 14,16 14,99
Active Share 95,57 89,44 86,00 91,47 77,92
Tracking Error 6,93 6,69 4,70 3,54

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS W

Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Udlodning fra fellesportefalje 0 5.485
1.000 DKK 1.000 DKK Renteudgifter I 2
i Administrationsomkostninger til modregning -82 -82
Andel af res. af fa“eSportenge 35.223 -20.343 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 34 -31
. . Udlodning overfert fra sidste ar 157 75
Klassepecifikke transaktioner: Til radighed for udlodning 109 5.445
Rent.eu.dglft.er . 1 -2 Heraf foreslaet udlodning 0 5.289
Administrationsomkostninger -82 -82 Heraf foreslaet overfart
til udlodning naste ar 109 157
Klassens resultat 35.141 -20.427
Resultatdisponering: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
. . andele verdi andele verdi
1 Fores_laet udlqdnlng ] 0 5.289 1.000 DKK 1.000 DKK
Ovf. til udlodning naste ar 109 157
Ovf. til investorernes formue 35.032 -25.873 Investorernes formue primo 1.602.606 147356 2.865.325  360.712
Udlodning fra sidste ar -5.289 -60.745
Disponeret 35.141 -20.427 Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 115 21.275
Emissioner i aret 831.220 77.863 358.252 38.327
Indlgsninger i aret -289.384 -27.904 -1.620.971 -192.654
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 504 867
Overfert til udlodning naeste ar 109 157
Foreslaet udlodning 0 5.289
Overfersel af periodens resultat 35.032 -25.873

| alt Investorernes formue 2.144.442 227.786 1.602.606 147.356

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -11,34 8,31 18,96 -12,85 19,55
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) -5,02 14,10 20,75 -10,06 20,78
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 97,71 105,82 125,89 91,95 106,22
Nettoresultat (t.DKK) 21.062 -20.427 35.141
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 21,20 3,30 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,77 1,58 1,20 0,90 0,90
AOP (pct.) 2,46 2,12 1,97 1,38 1,37
Omsatningshastighed (antal gange) 0,71 0,38 1,04 0,56 0,89
Investorernes formue (t.DKK) 360.712 147.356 227.786
Antal andele, stk. 2.865.325 1.602.606 2.144.442
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,21 0,48 0,21 0,33
Standardafvigelse 16,10 14,59 14,16 15,00
Active Share 95,57 89,44 86,00 91,47 77,92
Tracking Error 6,93 6,69 4,70 3,54

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingens investeringsomrade er andret med virkning fra
28.02.2013, og afkastet far dette tidspunkt er ikke sammenlig-
neligt. Da afdelingen investerer i danske og udenlandske aktier
inden for global sundhed, har afdelingen en investeringsmaes-
sig risiko pa udviklingen pa denne type aktier. Global Sundhed
omfatter selskaber inden for medicinal-, medikoteknik- og bio-
teknologisektoren, sektoren for sundhedsydelser samt selska-
ber inden for klima- og miljgomradet.

Afdelingen afdakker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kom-
mer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 6.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefaljemanager: Erik Bak

Morningstar Kategori™: Sektor - @vrige , Aktier (Rates ikke)
Finans Danmark-kategori: Aktier Globale

Startdato: 10.11.2008 Fordeling pa lande i pct.

Afdeling a@ndret: 28.02.2013 70

Valuta: Danske kroner 60

Stykstgrrelse: 100 kr. 50

Udbyttebetalende: Ja 20
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Barsnoteret: Ja 10

Maj Invest Global Sundhed W 0 m USA = Danmark

Fondskode: DK0060825800 m Storbritannien mJapan

Barsnoteret: Nej m Belgien Spanien
Sydkorea m Tyskland

mIsrael

VZARDIUDVIKLING

Hvad er 100 DKK blevet til i den bgrsnoteret andelsklasse?
350
300 Maj Invest Global Sundhed ,\Ml

250 MSCIWorld DKK W
g™ " T
200
¥
150 NM
100 AWV

Ve
50

nov 08 dec 19

RISIKOINDIKATOR
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Maj Invest Global Sundhed gav i 2019 et afkast pa
19,0 pct., mens Maj Invest Global Sundhed W gav
et afkast pa 19,7 pct. Afkastet er i absolut forstand
s@rdeles tilfredsstillende, men dog ringere end den
generelle udvikling for aktier malt ved sammenlig-
ningsindekset MSCI World, der omregnet til danske
kroner steg 30,2 pct. Bestyrelsen indstiller til gene-
ralforsamlingen, at der udbetales et udbytte pa 6,50
kr. pr. andel i Maj Invest Global Sundhed og 7,40 kr.
pr. andel i Maj Invest Global Sundhed W. Udbyttet er
udbetalt aconto i januar 2020.

Afdelingen mere end indfriede forventningerne i
arsrapporten for 2018 om et positivt afkast pa 5-10
pct., hvilket skyldes store rentefald og lave alterna-
tive afkastmuligheder. Afkastet var dog lavere end
sammenligningsindekset som fglge af et sveert ar
for sundhedsaktier og klima- og miljgaktier. Stig-
ningerne i markedet var fgrst og fremmest drevet af
vaekst- og teknologiaktier uden for afdelingens inve-
steringsomrade.

MARKEDET

Det globale aktiemarked udviklede sig positivti 2019,
hvor investorerne i lgbet af aret ggede deres villig-
hed til at betale en hajere pris for hver indtjenings-
krone i selskaberne. Stigningerne var kun i mindre
grad drevet af hgjere indtjening i selskaberne. Den
hgjere prissatning skyldtes i det vaesentlige faldende
og negative markedsrenter og dermed ringere alter-
native afkastmuligheder. Stigningerne i 2019 skete
forst og fremmest i vaekst- og teknologiaktier, mens
valueaktier gav et noget lavere afkast. Sektormassigt
var sundhedsaktier ramt af et bredt politisk fokus i
USA pa at nedbringe sundhedsomkostningerne. Ud-
viklingen inden for klima- og miljgomradet var samlet
set negativ som falge af handelskrigen mellem USA
og Kina. Det dakker over savel et godt marked for
sol- og vindenergi som et svart marked for transport.

PERFORMANCE

Global Sundhed bestar af to overordnede omrader,
som begge har udviklet sig svagere end gennemsnit-
tet for aktiemarkedet. Sundhedsplejeaktierne bidrog
relativt set negativt efter stort politisk fokus pa at
nedbringe omkostningerne til sundhed i USA, herun-
der at reformere et i dag privatbaseret forsikrings-
marked til et mere offentligt styret system. Klima- og
miljgaktierne bidrog relativt set ogsa negativt som
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folge af handelskrigen og en deraf medfelgende op-
bremsning inden for flere omrader, herunder leve-
randgrer til bilsektoren. Afdelingens fokus pa lav P/E
(pris/indtjening) og valueaktier bidrog ogsa negativt
til det relative afkast, idet de helt store stigninger i
markedet forst og fremmest skete i aktier med en i
forvejen hgj P/E, hvor afdelingen var undervagtet.

Blandt enkeltaktier bidrog iser Umicore (baeredyg-
tighed), Celgene (bioteknologi), Hoya Corp (optiske
produkter), Siemens Gamesa (vindmeller) og Thermo
Fischer (medicinsk udstyr) positivt til afdelingens af-
kast. Omvendt bidrog isar Teva (generisk medicin),
Tenneco (mindre forurening fra biler), Mylan (gene-
risk medicin), AMG Advanced (CO2-mindskende ra-
varer) og Exelixis (bioteknologi) negativt til afkastet.

SZARLIGE RISICI 2020

Afdelingens koncentration inden for relativt fa sek-
torer betyder, at afkastet kan vaere mere eksponeret
overfor f.eks. andret lovgivning eller sektorspeci-
fikke forhold end aktiemarkedet generelt. For sund-
hedsomradet er det fortsat en risiko, at myndighe-
derne i vigtige markeder, sarligt USA, introducerer
lovgivning, der har til formal at nedbringe priserne
pa behandling og medicin.

Inden for klimaomradet er der fortsat en klar global
opbakning til at nedbringe CO2-udledningen, hvilket
er positivt for afdelingens selskaber inden for dette
omrade. Selvom de fleste af verdens sta@rre lande er
positive med hensyn til at implementere de indgaede
aftaler, er der risiko for, at USA traekker sig helt ud
af disse aftaler. Det kan medfgre en negativ effekt pa
hele sektoren. Herudover kan det ikke udelukkes, at
den amerikanske prasident vil forsage at forringe de
galdende positive vilkar for mange selskaber inden-
for vedvarende energi.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Afdelingen investerer i virksomheder, der er pavir-
ket af sterke globale trends: befolkningsvakst,
flere ®ldre mennesker, stigende levestandard, glo-
bal opvarmning, pres pa jordens ressourcer samt et
aget fokus pa og krav til klimaet og sundhedspleje
lokalt som globalt. Det sker i forventning om, at dis-
se trends vil resultere i en mangearig periode med
vaekst og gode indtjeningsmuligheder for de bedste
selskaber indenfor disse omrader.

Sundhedsplejeselskaberne udgjorde ultimo aret 60
pct. af afdelingen, mens klima- og miljgselskaber ud-
gjorde 40 pct. Vaegten af sundhedsplejeaktier blev
oget i lebet af aret pga. omradets mere defensive ka-
rakter i usikre perioder. Trods et stort politisk fokus
pa, at de offentlige sundhedsudgifter skal nedbrin-
ges, vurderes det, at der er gode muligheder for, at
de mest innovative selskaber stadig vil kunne klare
sig godt i dette milja.

Inden for klima- og miljgomradet er der med prasi-
dent Trump en hgj regulatorisk risiko i USA, men det
vurderes, at det mest sandsynlige er, at den bestaen-
de lovgivning forbliver gaeldende. Trump har forsagt
at gennemfgre lovgivning, som vil vaere negativ for
vedvarende energi, men det bemarkes, at vind- og
solindustrien er en stor arbejdsgiver i USA. Negative
andringer af rammebetingelserne vil skade beskaf-
tigelsen i flere stater, der i forvejen har mistet man-
ge arbejdspladser indenfor produktion. Samtidig er
mange miljavenlige lasninger godt pa vej til at blive
konkurrencedygtige mod traditionelle alternativer.

Den overordnede investeringsstrategi om at investe-
re i markedsledere, der kan opna attraktive afkast
pa den investerede kapital, fastholdes. Det kan vare
selskaber med staerke markedspositioner, de bedste
teknologier, de laveste produktionsomkostninger,
sterke finansielle balancer eller szrligt innovative
selskaber. Afdelingen fglger en aktiv investerings-
strategi, og pa grund af det sarlige investeringsom-
rade ma investor forvente store udsving i forhold til
sammenligningsindekset.

For aret 2020 forventes et positivt afkast pa 5-10 pct.
i forventning om en generelt positiv indtjeningsud-
vikling for de fleste selskaber. Dette er baseret pa en
forventning om et fortsat lavt historisk renteniveau.
Afdelingen falger en specialiseret strategi, og det ma
forventes, at afkastet kan afvige betydeligt i forhold
til afdelingens sammenligningsindeks.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen har afdelingen og Morningstar-kategorierne
for henholdsvis sundhedspleje og milje- og klima-
omradet givet et afkast pa mellem -44,1 og +41,4
pct. de seneste 14 ar, som blandt andet omfatter fi-
nanskrisen. Der er saledes betydelig usikkerhed for-
bundet med at forudsige afkastet for 2020.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 4 7 Likvide midler:
1 Renteudgifter -20 -17 Indestaende i depotselskab 2.611 2.443
2 Udbytter 4.538 5.262
| alt renter og udbytter 4.522 5.252 Kapitalandele:
Not. aktier fra DK selskaber 49.989 32.313
Kursgevinster og -tab: Not. aktier, udl. selskaber 490.733 402.614
3 Kapitalandele 87.922 -32.787 I alt kapitalandele 540.722 434.927
3 Afledte finansielle instr. 0 -51
Valutakonti 17 -292 Andre aktiver:
@vrige aktiver/passiver 18 47 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 149 263
4 Handelsomkostninger -183 -217 Andre tilgodehavender 0 7
| alt kursgevinster og -tab 87.774 -33.300 Mellemv. vedr. handelsafv. 1.287 80
Aktuelle skatteaktiver 772 734
I alt indtaegter 92.296 -28.048 I alt andre aktiver 2.208 1.084
5 Administratrationsomk. -4.923 -4.893
Aktiver i alt 545.541 438.454
Resultat for skat 87.373 -32.941
6 Skat -441 -535 Passiver
Investorernes formue 544.671 438.149
Arets nettoresultat 86.932 -33.476
Anden gald:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 227 225
Mellemv. vedr. handelsafv. 643 80
7  Foreslaet udlodning 23.125 40.230 1 alt anden geld 870 305
Ovf. til udlodning naeste ar 86 189
Ovf. til investorernes formue 63.721 -73.895
Passiver i alt 545.541 438.454
Disponeret 86.932 -33.476
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018

31.12.2019 31.12.2018

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 4 7 Renter og udbytter 4.522 5.252
Renteudgifter -20 -17 Rente- og udbytteskat -461 -535
| alt renteindtaegter -16 -10 Kursgevinst til udlodning 22.741 43.545
Administrationsomkostninger til modregning -4.923 -4.893
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 1.142 -3.009
Not. aktier fra danske selskaber 189 432 Udlodning overfert fra sidste ar 189 59
Not. aktier fra udenlandske selskaber 4.349 4.830 Til radighed for udlodning 23.210 40.419
| alt udbytter 4,538 5.262 Heraf foreslaet udlodning 23.125 40.230
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 86 189
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber 12.715 2.639
Not. aktier fra udenlandske selskaber 75.207 -35.426 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
| alt fra kapitalandele 87.922 -32.787 Borsnoterede 100,0 100,0
Valutaterminsforretninger/futures 0 -51 @vrige 0,0 0,0
| alt fra afledte finansielle instrumenter 0 -51 I alt 100,0 100,0
Note 4: Handelsomkostninger En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
Bruttohandelsomkostninger -236 -371 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 52 154 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -183 -217
Note 9: Investorernes formue 2019 2018
Formue- Formue-
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 vardi vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger Investorernes formue primo 438.149 446.812
Udlodning fra sidste ar -40.230 -54.307
Honorar til bestyrelse 0 -21 -21 22 Andr. i udbetalt udlodning
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -16 pga. emission/indlgsning: -220 -423
Andre honorarer til revisorer -6 0 -6 -1 Emissioner i aret 87.523 195.459
Markedsfgringsomk. -939 -85 -1.024 -989 Indlgsninger i aret -27.652 -116.648
Gebyrer til depotselskab 319 0 -319 -268 Netto emissionstilleg og
Andre omk. i forbindelse indlgsningsfradrag 168 732
med formueplejen -3.210 -46 -3.256 -3.318 Overfert til udlodning naeste ar 86 189
@vrige omkostninger .32 .35 .67 64 Foreslaet udlodning 23.125 40.230
Fast administrationshonorar -211 0 211 215 Overfgrsel af periodens resultat 63.721 -73.895
I alt adm.omkostninger -4.736 -187 -4.923 -4.893 I alt Investorernes formue 544.671 438.149

Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke

refunderbare udbytteskatter.
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MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1.-31.12.2019  1.1.-31.12.2018 1 4ning fra fllesportefalje 8.207 15.958
1.000 DKK 1.000 DKK Renteudgifter q q
. Administrationsomkostninger til modregning -1.054 -994
Andel af res. af fa“eSportenge 31.773 -13.269 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 45 -67
. . Udlodning overfert fra sidste ar 105 30
Klassespecifikke transaktioner: Til radighed for udlodning 7.302 14.926
Rent.eu.dglft.er . 3 1 Heraf foreslaet udlodning 7.222 14.821
Administrationsomkostninger  -1.054 -994 Heraf foreslaet overfart
til udlodning naste ar 81 105
Klassens resultat 30.718 -14.264
Resultatdisponering: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
1 Foreslaet udlodning 7.222 14.821 andele  Jmalandele | ved
Ovf. til udlodning naeste ar 81 105
OVf. til investorernes formue 23.415 -29.190 Investorernes formue primo 1.106.057 168.286  905.920  168.682
Udlodning fra sidste ar -14.821 -20.202
Disponeret 30.718 -14.264 Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -148 -436
Emissioner i aret 132.044 20.783 231.737 39.848
Indlgsninger i aret -127.074 -19.809 -31.600 -5.412
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 77 70
Overfert til udlodning naeste ar 81 105
Foreslaet udlodning 7.222 14.821
Overfersel af periodens resultat 23.415 -29.190
| alt Investorernes formue 1.111.027 185.085 1.106.057 168.286
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 11,30 -0,02 11,35 -7,80 19,04
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) 10,66 10,32 7,66 -3,89 30,19
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 197,42 168,61 186,20 152,15 166,59
Nettoresultat (t.DKK) 4.114 -14.264 30.718
Udbytte (DKK pr. andel) 27,90 1,50 22,30 13,40 6,50
Administrationsomkostninger (pct.) 1,34 1,47 1,56 1,34 1,34
AOP (pct.) 1,71 1,72 1,76 1,45 1,45
Omsatningshastighed (antal gange) 0,58 0,16 0,41 0,32 0,46
Investorernes formue (t.DKK) 168.682 168.286 185.085
Antal andele, stk. 905.920 1.106.057 1.111.027
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,80 1,22 1,21 0,60 0,49
Standardafvigelse 13,59 11,91 11,72 13,44 15,57
Active Share 94,51 94,88 95,59 96,39 96,93
Tracking Error 4,91 5,39 5,06 5,70 7,97

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED W

Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1.-31.12.2019  1.1.-31.12.2018 y54ning fra fallesportefolie 15.953 25.586
1.000 DKK 1.000 DKK Renteudgifter I q
i Administrationsomkostninger til modregning -135 -127
Andel af res. af fllesportefalje 56.298 -19.283 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 7 7
. . Udlodning overfert fra sidste ar 84 29
Klassespecifikke transaktioner: Til radighed for udlodning 15.908 25.493
Rent.eu.dglft.er . 1 1 Heraf foreslaet udlodning 15.903 25.409
Administrationsomkostninger -135 -127 Heraf foreslaet overfart
til udlodning naste ar 5 84
Klassens resultat 56.162 -19.412
Resultatdisponering: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
. . andele verdi andele verdi
1 Foresl_aet udIanlng ] 15.903 25.409 1.000 DKK 1.000 DKK
Ovf. til udlodning naste ar 5 84
Ovf. til investorernes formue  40.254 -44.905 Investorernes formue primo 1.764.532 269.863 1.489.309  278.130
Udlodning fra sidste ar -25.409 -34.105
Disponeret 56.162 -19.412 Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -72 13
Emissioner i aret 433.503 66.741 920.961 155.612
Indlgsninger i aret -49.000 -7.844  -645.738 -111.236
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 144 861
Overfert til udlodning naeste ar 5 84
Foreslaet udlodning 15.903 25.409
Overfersel af periodens resultat 40.254 -44.905

| alt Investorernes formue 2.149.035 359.585 1.764.532 269.863

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 11,30 -0,02 11,68 -7,31 19,69
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) 10,66 10,32 7,66 -3,89 30,19
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 197,42 168,61 186,75 152,94 167,32
Nettoresultat (t.DKK) 11.027 -19.412 56.162
Udbytte (DKK pr. andel) 27,90 1,50 22,90 14,40 7,40
Administrationsomkostninger (pct.) 1,34 1,47 1,25 0,81 0,80
AOP (pct.) 1,71 1,72 1,45 0,92 0,91
Omsatningshastighed (antal gange) 0,58 0,16 0,41 0,32 0,46
Investorernes formue (t.DKK) 278.130 269.863 359.585
Antal andele, stk. 1.489.309 1.764.532 2.149.035
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,80 1,22 1,21 0,61 0,51
Standardafvigelse 13,59 11,91 11,72 13,43 15,57
Active Share 94,51 94,88 95,59 96,39 96,93
Tracking Error 4,91 5,39 5,06 5,71 7,97

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

LASEVEJLEDNING

Beretningen bgr leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen hovedsageligt investerer i obligationer udstedt
i danske kroner, har afdelingen en investeringsmassig risiko
pa udviklingen pa danske obligationer. 20 pct. af afdelingens
formue kan dog nvesteres i obligationer udstedt i euro. Afdelin-
gen har saledes begranset valutarisiko. Risikoen bestar hoved-
sageligt af risici knyttet til Danmark, renterisiko, kreditrisiko og
obligationsmarkedet. Hertil kommer modpartsrisiko. Langt den
overvejende del af afdelingens investeringer er i danske stats-
og realkreditobligationer, men kreditobligationer kan udggre
op til 25 pct. af formuen.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 2.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 kan
man lese naermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA
Investeringsradgiver: Fordeling pa aktivtyper i pct.
Fondsmaglerselskabet Maj Invest 90
Portefgljemanager: 80
Gustav Bundgaard Smidth 70
Morningstar Kategori™: 60
Obligationer - DKK Indenlandske 50
Finans Danmark-kategori: 40
Obligationer - @vrige Danske 30
20
Startdato: 16.12.2005 10
Valuta: Danske kroner 0

Stykstgrrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja

m Realkreditobl.

m Statsobligationer

m Ovrige/kreditobligationer
m Kontant/andet

Fondskode: DK0060005098
Barsnoteret: Ja
Morningstar Rating™: * % %

VARDIUDVIKLING
Hvad er 100 DKK blevet til?
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Maj Invest Danske Obligationer

RISIKOINDIKATOR

LAV FISTKO < vveereremmmaaiie e Hagj risiko »
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
BREN 2 [ A

Afdelingen gav i 2019 et afkast pa 0,6 pct. Afkastet
er i absolut forstand meget tilfredsstillende set i
forhold til renteniveauet, men ringere end sammen-
ligningsindekset Bloomberg Danmark SBI 1-10, der
steg 1,3 pct. | forhold til den sammenlignelige Mor-
ningstar Kategori™ er afkastet 1,2 procentpoint rin-
gere. Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen,
at der ikke udbetales udbytter.

Afdelingen gav i 2019 et afkast pa niveau med for-
ventningerne om et beskedent positivt afkast udtrykt
i arsrapporten for 2018.

Sammenligningsindekset indeholder alene danske
statsobligationer, mens afdelingen investerer i bade
stats-, realkredit- og kreditobligationer.

MARKEDET

Obligationsrenterne pa de danske statsobligationer
faldt de forste otte maneder af 2019. Renten pa den
10-arige danske statsobligation faldt med 1 procent-
point fra januar til ultimo august og steg derefter et
halvt procentpoint. Renteudviklingen fik ogsa stor
effekt pa realkreditmarkedet, hvor vi sa nye obliga-
tionsserier med lavere kuponrenter og nye rekordlave
renteniveauer i fgrste til tredje kvartal. De markante
rentefald var i hgj grad drevet af centralbanker, der
vendte rundt pa en tallerken, og gik fra at stramme
op til at lempe pengepolitikken. De var bekymrede
for global vaekst, hvor man sa en opbremsende ten-
dens. Handelskonflikten mellem USA og Kina ggede
ligeledes usikkerheden og bekymringerne.

Modsat 2018, der var et udramatisk ar pa det danske
obligationsmarked, sa viste 2019 sig at blive et be-
markelsesvardigt ar, hvor samtlige danske statsob-
ligationer handlede til negative renter. | gvrigt som
det fgrste land i verden. Den toneangivende 10-arige
statsobligation faldt pa halvanden maned over som-
meren med 0,5 procentpoint og havde ultimo august
en effektiv rente teet pa -0,70 pct. Pa realkreditmar-
kedet sa vi tilsvarende udsving, og det 30-arige real-
kreditlan, der primo aret havde en kuponrente pa 2
pct., var for lengst lukket tre kvartaler senere, hvor
lantagere kunne optage 30-arige lan med en rente
pa 0,5 pct., endda til en attraktiv kurs pa op mod 99.
Dette medferte en betydelig omlagningsaktivitet;
samlet set for omkring 500 mia. kroner i Igbet af de
tre sidste kvartaler i aret.
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PERFORMANCE

Afdelingens rentefglsomhed var omkring et ar ved
indgangen til 2019. Dette niveau afspejlede, at ob-
ligationsrenterne allerede dengang la pa et relativt
lavt niveau. Afdelingens varighed er blevet gget i takt
med stigende renter i fjerde kvartal, der gav nye mu-
ligheder for fornuftige keb af lange konverterbare
realkreditobligationer og femarige flexlansobligatio-
ner. Samlet set havde portefgljen ved arets udgang
fortsat en relativt lav renterisiko og var eksponeret
mere mod fortsat stigende renter end mod faldende
renter. Varigheden blev gget for at gge afkastpoten-
tialet i et scenarie med uforandrede til faldende ren-
ter. Ultimo 2019 var varigheden saledes pa 1,8 ar,
hvilket fortsat er i den lave ende.

Da renten for savel stats- som realkreditobligationer
endte aret lavere, end den begyndte, klarede lange
obligationer sig bedre end korte i 2019. Da afdelin-
gen havde en lav eksponering mod lange obligatio-
ner i ferste halvdel af aret, blev afkastet lavere end
for sammenligningsindekset og den sammenligne-
lige Morningstar Kategori™. Afdelingen har dog givet
et betydeligt merafkast i fjerde kvartal.

Afdelingen investerer i tre typer af obligationer: dan-
ske statsobligationer, danske realkreditobligationer
og kreditobligationer fra danske udstedere. | 2019
var det saerligt eksponeringen mod kreditobligatio-
ner, der bidrog til afkastet, og i lidt mindre grad
flexlansobligationer og konverterbare realkreditobli-
gationer. Indenfor de konverterbare kom de positive
bidrag fra obligationer med kuponer pa henholdsvis
1,5 pct. og 2 pct. Primo aret var 20 pct. af portefal-
jen placeret i konverterbare obligationer; en ekspo-
nering, der blev gget til ca. 50 pct. Det skete til fordel
for flexlansobligationer, hvor beholdningen i Igbet af
aret blev nedbragt fra 40 pct. til 10 pct.

SZARLIGE RISICI 2020

Brexit og handelskrigen mellem USA og Kina forven-
tes at fylde mindre end i 2019. Vi forventer bedring
i konjunkturindikatorerne og vakstestimater for den
globale skonomi, som ogsa satter retningen for det
danske renteniveau. De stgrste risici i afdelingen er
pa kort sigt fortsat en hurtig stigning i renterne, hvor
kurstabene overstiger det lave direkte afkast pa ob-
ligationerne.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Realkreditobligationer udger ved indgangen til 2020
75 pct. af portefgljen. To tredjedele af denne ekspo-
nering er konverterbare realkreditobligationer. Over
halvdelen af de konverterbare obligationer i portefal-
jen bestar af gamle ’hgjtforrentede’ serier, som vur-
deres at klare sig godt ved moderat stigende renter,
fordi niveauet af ekstraordinaere indfrielser vil falde.
Den stgrste risiko i det kommende ar for realkreditin-
vestorer, er en pludselig opadgaende rentebevagelse,
der giver et chok til rentemarkedet, og kan forsage et
‘sell-off’ i realkreditmarkedet. Det vil typisk ske i abne
obligationsserier med hgj rentefalsomhed, hvilket er
en af arsagerne til, at vi har en mindre eksponering til
denne del af markedet. Afdelingens rentefalsomhed
relativt begraenset med omkring 1,8 ar ved arsskiftet,
og portefaljen er mere eksponeret til stigende danske
obligationsrenter end yderligere rentefald.

Pa trods af en pan andel af gamle ’hajtforrentede’
obligationer med en lav rentefglsomhed, vil det vaere
sveert at levere et positivt afkast i afdelingen, safremt
obligationsrenterne stiger. Vores forventning er, at
de danske obligationsrenter vil stige lidt i 2020, og
afdelingens portefgljesammensatning afspejler ved
indgangen til 2020 denne holdning. Safremt de dan-
ske obligationsrenter stiger, vil det vaare muligt at @ge
eksponeringen mod lange konverterbare obligationer
og samtidigt @ge afdelingens rentefalsomhed. Vi har
dog ingen forventning om at @ge rentefglsomheden,
med mindre obligationsrenterne stiger betragteligt.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi, og
da afdelingens sammenligningsindeks alene dakker
danske statsobligationer, ma investor forvente store
udsving i forhold til sammenligningsindekset. Laes om
valg af sammenligningsindeks pa side 13. Safremt
renterne bliver liggende pa niveauerne ved arsskiftet
eller kun stiger svagt, forventer vi et beskedent po-
sitivt afkast i afdelingen. Investor ber vaere opmaerk-
som pa, at der er betydelig usikkerhed forbundet med
at forudsige afkast. Med tanke pa det lave absolutte
renteniveau samt niveau for risikopremier kan en
rentestigning eller en udvidelse af risikopramier fare
til kurstab pa afdelingens obligationer. Om afkastet
bliver positivt eller negativt vil i vid udstraekning vaere
dikteret af bevaegelserne pa de globale obligations-
markeder.
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MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 21.243 17.485 Likvide midler:
1 Renteudgifter 211 -311 Indestaende i depotselskab 12.320 79.610
I alt renter og udbytter 21.032 17.174
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 5 Not. obl. fra danske udst. 1.358.352 1.486.494
2 Obligationer -2.228 -9.153 5 Not. obl. fra udl. udstedere 50.523 0
2 Afledte finansielle instr. -5.683 -2.504 I alt obligationer 1.408.875 1.486.494
Valutakonti 15 14
@vrige aktiver/passiver 1 7 7,9 Afledte finansielle instr.:
I alt kursgevinster og -tab -7.895 -11.636 Not. afledte finansielle instr. 865 301
| alt indtaegter 13.137 5.538 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  6.713 8.518
3 Administratrationsomk. -3.784 -3.304 Andre tilgodehavender 0 24
Mellemv. vedr. handelsafv. 136.717 48.370
Resultat for skat 9.353 2.234 1 alt andre aktiver 143.430 56.912
Skat 0 0
Aktiver i alt 1.565.490 1.623.317
Arets nettoresultat 9.353 2.234 .
Passiver
Resultatdisponering: 6 Investorernes formue 1.433.463 1.560.384
4 Foreslaet udlodning 0 15.294 Afledte finansielle instr.:
Ovf. til udlodning naeste ar 507 40 Not. afledte finansielle instr. 865 301
Ovf. til investorernes formue 8.846 -13.100 Unot. afledte finansielle instr. 81 16
I alt afledte finansielle instr. 946 317
Disponeret 9.353 2.234
Anden gald:
Skyldige omkostninger 15 27
Mellemv. vedr. handelsafv. 131.066 62.589
| alt anden gaeld 131.081 62.616
Passiver i alt 1.565.490 1.623.317
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 1,38 3,62 2,74 0,18 0,62
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) -0,02 3,05 0,13 0,93 1,26
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 100,85 102,66 103,84 102,02 101,66
Nettoresultat (t.DKK) 7.566 21.669 24.576 2.234 9.353
Udbytte (DKK pr. andel) 1,80 1,60 2,00 1,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,27 0,24 0,25 0,24 0,24
AOP (pct.) 0,33 0,26 0,27 0,26 0,26
Omsatningshastighed (antal gange) 0,51 0,32 0,18 0,12 0,34
Investorernes formue (t.DKK) 552.946 697.620 1.140.756 1.560.384 1.433.463
Antal andele, stk. 5.482.813 6.795.272  10.985.359 15.294.166 14.100.606
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 2,04 2,30 2,15 2,46 2,05
Standardafvigelse 1,94 1,58 1,48 1,12 1,00
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018

31.12.2019 31.12.2018

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 4: Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske udstedere 20.623 17.483 Renter og udbytter 21.032 17.174
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 620 2 Kursgevinst til udlodning -17.250 -1.632
Renteudgifter 211 -311 Administrationsomkostninger til modregning -3.784 -3.304
| alt renteindtaegter 21.032 17.174 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 469 2.560
Udlodning overfgrt fra sidste ar 40 536
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 507 15.334
Noterede obl. fra danske udstedere -3.819 -9.171 Heraf foreslaet udlodning 0 15.294
Not. obl. fra udenlandske udstedere 1.591 18 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 507 40
| alt fra obligationer -2.228 -9.153
Valutaterminsforretninger/futures -558 -63
Aktieterminer/futures -5.125 -2.441 Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
| alt fra afledte finansielle instrumenter -5.683 -2.504 Bersnoterede 100,0 100,0
@vrige -0,0 -0,0
I alt 100,0 100,0
Note 3: Administrationsomkostninger 2019 2018
En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
Afdelings- Andel af Samlede Samlede foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Honorar til bestyrelse 0 -56 -56 -62
Rev.honorar til revisorer 15 0 15 412 Note 6: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Markedsfaringsomk. -230 270 -500 -471 Antal Formue- Antal  Formue-
Gebyrer til depotselskab -249 0 -249 -244 andele veerdi andele veerdi
Andre omk. i forbindelse 1.000 DKK 1.000 DKK
med formueplejen -2.371 -168 -2.539 -2.164
@vrige omkostninger 26 .68 .94 -66 Investorernes formue primo15.294.166  1.560.384 10.985.359 1.140.756
Fast administrationshonorar  -331 0 -331 -285 Udlodning fra sidste ar -15.294 -21.971
I alt adm.omkostninger -3.222 -562 -3.784 -3.304 Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning 323 -1.560
Andel af fzllesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der Emissioner i aret 2.060.720 209.279 4.469.707  457.316
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Indlgsninger i aret -3.254.280  -331.016  -160.900 -16.632
tagen til afdelingernes formuer. Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 434 241
Fast administrationshonorar udgar beregnede omkostninger i henhold til Ovf. til udlodning naste ar 507 40
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Foreslaet udlodning 0 15.294
Ovf. af periodens resultat 8.846 -13.100
| alt investorernes formue 14.100.606 1.433.463 15.294.166 1.560.384

Note 7: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering  Eksponering
DKK 168.030 41.017
EUR -168.131 -41.043
Note 8: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Solgte rentefutures -89.179 -101.294

Note 9: Modparter ved afledte finansielle instrumenter

Danske Bank
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MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kredi-
tvurdering og valuta. Afdelingen kan investere i erhvervsobli-
gationer, herunder obligationer med lav kreditkvalitet, realkre-
ditobligationer samt statsobligationer fra lande med savel hgj
som lav kreditkvalitet. Afdelingen kan saledes have en investe-
ringsmaessig risiko mod alle obligationstyper og valutaer.

Afdelingen kan afdakke valutarisici, men udsving i valutakur-
serne kan pavirke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af
risici knyttet til enkeltlande samt til eksponering mod udlandet,
renterisiko, kreditrisiko, valutarisiko samt obligationsmarke-
det. Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 3.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fordeling pa aktivtyper i pct.
Fondsmaglerselskabet Maj Invest 60

Portefgljemanager:

Gustav Bundgaard Smidth 50

Morningstar Kategori™: 40

Obligationer - Globale EUR Fokus
Finans Danmark-kategori:
Obligationer Investment Grade 20

30

Startdato: 16.12.2005 10
Valuta: Danske kroner

Stykstgrrelse: 100 kr.

Udbyttebetalende: Ja

m Sikre statsobl. m Risikable statsobl.

m Virksomhedsobl. m Realkreditobl.

m Kontant/andet
Fondskode: DK0060004950

Barsnoteret: Ja
Morningstar Rating™: s % s % %

VARDIUDVIKLING
Hvad er 100 DKK blevet til?
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RISIKOINDIKATOR

€ LAY FISTKO +veeerreeermeeammeeaie e Haj risiko »
Typisk lavt afkast Typisk hajt afkast
C T E e s T 17

Afdelingen gav i 2019 et afkast pa 4,0 pct. Afkastet
er i absolut forstand meget tilfredsstillende i forhold
til det generelle renteniveau og hajere end for sam-
menligningsindekset Bloomberg Danmark SBI 1-10,
der gav et afkast pa 1,3 pct. | forhold til gvrige afde-
linger i samme Morningstar Kategori™ er afkastet 0,7
procentpoint ringere. Bestyrelsen indstiller til general-
forsamlingen, at der udbetales et udbytte pa 2,10 kr.
pr. andel. Udbyttet blev udbetalt aconto i januar 2020.

Afdelingen gav i 2019 et afkast, der oversteg forvent-
ningerne om et beskedent positivt afkast udtrykt i ars-
rapporten for 2018.

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper og
lande. Hovedparten af formuen er normalt investeret
i obligationer udstedt i danske kroner eller euro. De
obligationstyper, der investeres i, inkluderer realkre-
ditobligationer, statsobligationer med lav kreditrisiko,
emerging markets-obligationer og virksomhedsobli-
gationer. Afdelingen investerer i de segmenter, der
vurderes at vaere mest attraktive. Samtidig tilstraebes
det at balancere portefgljen, sa den klarer sig fornuf-
tigt, uanset hvordan markederne udvikler sig.

MARKEDET

Obligationsrenterne er over en bred kam faldet mar-
kant i 2019. Det galder langt de fleste obligations-
renter pa sikre stats- og realkreditobligationer samt i
hovedtraek ogsa obligationsrenterne pa de mere risi-
kofyldte virksomhedsobligationer og emerging mar-
kets-obligationer. En del af forklaringen skyldes ind-
snavring af kredit- og risikopramier hen over aret,
da disse ved indgangen til 2019 var pa et relativt hgjt
niveau efter markedsuroen i fjerde kvartal 2018. Re-
cessionsfrygten aftog hen over aret, samtidigt med
at de store centralbanker vendte rundt i forhold til
deres reaktionsmegnster i 2018 og lempede pengepo-
litikken betydeligt i 2019.

Den amerikanske centralbank, Federal Reserve, san-
kede den ledende med 0,25 procentpoint tre gange
og stoppede sine kvantitative stramninger (tilbage-
salg af tidligere opkebte obligationer). Den Europai-
ske Centralbank, ECB, saenkede den ledende rente
med 0,1 procentpoint til -0,5 pct., hvilket er det lave-
ste niveau nogensinde. Centralbankernes u-vending i
forhold til 2018 var en primar arsag til et betydeligt
rentefald i de globale obligationsmarkeder.
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PERFORMANCE

Portefaljen var ved indgangen til 2019 relativt defen-
sivt eksponeret med godt tre fjerdedele af afdelin-
gens investeringer i sikre stats- og realkreditobligati-
oner og knap 25 pct. investeret i kredit- og emerging
markets-obligationer. Hen over aret blev eksponerin-
gen mod kredit- og emerging markets-obligationer
@get en smule, og de to segmenter udger ved ind-
gangen til 2020 ca. 28,5 pct.

Emerging markets-obligationerne (knap 11 pct. af
portefeljen) gav i 2019 et afkast pa mere end 15 pct.
og bidrog dermed vasentlig til afdelingens afkast. |
begyndelsen af aret blev risikoen i portefaljen aget
en smule ved blandt andet at kgbe en lang mexi-
cansk statsobligation med udlgb i 2042 og en obliga-
tion udstedt i indonesiske rupiah med udlgb i 2034.
Disse to obligationer har med afkast pa 33 og 19 pct.
bidraget til afdelingens afkasti 2019. Derudover har
afdelingens investeringer i russiske statsobligationer
0gsa bidraget med afkast pa over 30 pct.

Portefgljens kreditobligationer (ca. 18 pct. af porte-
foljen) gav ligeledes et tocifret afkast med 10,2 pct.
og har dermed ogsa vaeret en vasentlig bidragsyder.
Lidt mere end halvdelen af portefaljen bestod af real-
kreditobligationer, som samlet set bidrog med et be-
skedent positivt afkast pa knap 1 pct. Afdelingen har
i 2019 haft en meget begranset renterisiko i denne
del af portefaljen, hvilket ikke har varet fordelagtigt
i lyset af de markante rentefald. Den primare del af
afdelingens renterisiko var i eksponering mod ameri-
kanske statsobligationer. Det har vaeret fordelagtigt
qua det pane rentefald igennem aret i amerikanske
statsobligationer. Eksponeringen mod sikre statsob-
ligationer bidrog med ca. 1,2 procentpoint af afdelin-
gens samlede afkast.

SZARLIGE RISICI 2020

Generelt er renteniveauet fortsat meget lavt - og
betydeligt lavere end ved indgangen til 2019. Kre-
ditpreemierne er ligeledes pa et relativt lavt niveau.
Der er saledes begranset direkte afkast i form af la-
bende rentebetalinger at sta imod med, safremt ob-
ligationsrenterne stiger, og kurserne falder i 2020.
En hurtig rentestigning kan betyde, at det kan blive
sveert for afdelingen at levere et positivt afkast.

Inden for emerging markets-segmentet finder Maj In-

vest dog overordnet stadig aktivklassen som rimeligt
attraktivt prisfastsat, men kommer der en stgrre ned-
adgaende korrektion pa aktier, vil de mere risikable
dele af obligationsuniverset formentlig ogsa fa en be-
tydelig negativ korrektion.

Den stgrste risiko for afdelingen vil vare stigende
renter og stigende kreditpramier. De to tilfaelde vil
bade hver for sig og isaer samtidig, kunne pavirke
portefaljen negativt. Det tilstrebes at mindske disse
risici ved at fastholde en forholdsvis balanceret por-
tefglje med en rentefglsomhed omkring tre ar ved
indgangen til 2020. Uanset dette kan negative afkast
ikke udelukkes.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Overordnet set er obligationsmarkedet fortsat rela-
tivt dyrt prisfastsat i lyset af de lave obligationsrenter
og i endnu hgjere grad end ved indgangen til 2019.
Stats- og realkreditobligationsrenterne er faldet i
bade USA og Europa samt Danmark, og i tilleg her-
til er kreditpremierne ligeledes faldet over en bred
kam. Det overordnede afkastpotentiale for en global
obligationsportefglje er derfor noget lavere end for
et ar siden.

Maj Invest ser dog fortsat relativt konstruktivt pa
emerging markets, hvor mange lande over de se-
neste par ar har set betydelige stigninger i de reale
obligationsrenter, og nogle lande i tilleg hertil ogsa
svaekkede valutaer. Der er ved indgangen til 2020
ikke aktuelle planer om at gge afdelingens investe-
ringer i dette segment yderligere, men det er et af
de segmenter, som efter Maj Invest vurdering fortsat
byder pa en rimelig prisfastsattelse i bade relative
0g absolutte termer.

Maj Invest forventer, at afdelingen kan give et be-
skedent positivt afkast i 2020, dog med en ikke
uvasentlig risiko for skuffelser. Det lave renteniveau
betyder, at en risikovurdering pa baggrund af de
historiske udsving ikke nadvendigvis er retvisende.
Investor bgr vaere opmarksom pa, at der er betyde-
lig usikkerhed forbundet med at forudsige afkast og
risici. Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi,
og da afdelingens sammenligningsindeks alene daek-
ker danske statsobligationer, ma investor forvente
store udsving i forhold til sammenligningsindekset.
Les om valg af sammenligningsindeks pa side 13.
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MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 51.668 44.414 Likvide midler:
1 Renteudgifter -305 -306 Indestaende i depotselskab 64.702 32.784
I alt renter og udbytter 51.363 44.108
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 5 Not. obl. fra danske udstedere1.120.064 1.025.947
2 Obligationer 24.140 -42.493 5 Not. obl. fra udl. udstedere ~ 831.737 715.853
2 Afledte finansielle instr. 7.803 7.710 I alt obligationer 1.951.801 1.741.800
Valutakonti -1.116 139
@vrige aktiver/passiver -2 2 7,9 Afledte finansielle instr.:
Handelsomkostninger 0 -4 Not. afledte finansielle instr. 6.750 11.149
I alt kursgevinster og -tab 30.825 -34.646 Unot. afledte finansielle instr. 311 933
I alt afledte finansielle instr. 7.061 12.082
| alt indtaegter 82.188 9.462
Andre aktiver:
3 Administratrationsomk. -6.899 -6.389 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 15.537 16.298
Andre tilgodehavender 0 30
Resultat for skat 75.289 3.073 Mellemv. vedr. handelsafv. 164.404 88.216
| alt andre aktiver 179.941 104.544
Skat 0 0
Arets nettoresultat 75.289 3.073 Aktiver i alt 2.203.505 1.891.210
Resultatdisponering: .
Passiver
4  Foreslaet udlodning 42.299 8.763 6 Investorernes formue 2.145.567 1.804.433
Ovf. til udlodning naeste ar 1.152 1.574
Ovf. til investorernes formue ~ 31.838 -7.264 Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 6.750 11.148
Disponeret 75.289 3.073 Unot. afledte finansielle instr. 28 27
I alt afledte finansielle instr. 6.778 11.175
Anden gald:
Skyldige omkostninger 32 34
Mellemv. vedr. handelsafv. 51.128 75.568
I alt anden gzld 51.160 75.602
Passiver i alt 2.203.505 1.891.210
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 2,98 4,16 0,44 0,19 3,95
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) -0,02 3,05 0,13 0,93 1,26
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 106,96 107,40 105,87 102,96 106,52
Nettoresultat (t.DKK) 24.469 56.491 4.430 3.073 75.289
Udbytte (DKK pr. andel) 3,90 2,00 3,10 0,50 2,10
Administrationsomkostninger (pct.) 0,32 0,33 0,35 0,35 0,35
AOP (pct.) 0,39 0,37 0,38 0,38 0,38
Omsatningshastighed (antal gange) 0,64 0,35 0,26 0,19 0,30
Investorernes formue (t.DKK) 1.130.653 1.453.613 1.855.586 1.804.433 2.145.567
Antal andele, stk. 10.571.194 13.534.644 17.527.241 17.525.753 20.142.370
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,50 1,73 1,12 1,33 1,19
Standardafvigelse 2,96 2,79 2,69 2,34 2,24
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018

31.12.2019 31.12.2018

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 4: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 297 41 Renter og udbytter 51.362 44.108
Noterede obligationer fra danske udstedere 16.027 14.044 Kursgevinst til udlodning -5.534 -29.440
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 35.344 30.329 Administrationsomkostninger til modregning -6.899 -6.389
Renteudgifter -305 -306 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 2.948 1.475
| alt renteindtaegter 51.363 44.108 Udlodning overfgrt fra sidste ar 1.574 583
Til radighed for udlodning 43.451 10.337
Note 2: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet udlodning 42.299 8.763
Noterede obl. fra danske udstedere -3.534 -7.323 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 1.152 1.574
Not. obl. fra udenlandske udstedere 27.674 -35.170
| alt fra obligationer 24.140 -42.493
Valutaterminsforretninger/futures 202 -238 Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
Aktieterminer/futures 7.601 7.948 Bersnoterede 100,0 99,9
| alt fra afledte finansielle instrumenter 7.803 7.710 @vrige 0,0 0,1
I alt 100,0 100,0
Note 3: Administrationsomkostninger 2019 2018 En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
Afdelings- Andel af Samlede Samlede investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger
Honorar til bestyrelse 0 -83 -83 -82 Note 6: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Rev.honorar til revisorer -15 0 -15 -12 Antal Formue- Antal  Formue-
Markedsfaringsomk. -297 -343 -640 625 andele veerdi andele veerdi
Gebyrer til depotselskab -485 0 -485 -384 1.000 DKK 1.000 DKK
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -4.960 -192 -5.152 -4.820 Investorernes formue primo17.525.753  1.804.433 17.527.241 1.855.586
@vrige omkostninger -26 -82 -108 75 Udlodning fra sidste ar -8.763 -54.334
Fast administrationshonorar  -416 0 -416 -391 Andr. i udbetalt udlodning
I alt adm.omkostninger -6.199 -700 -6.899 -6.389 pga. emission/indlgsning 1 -427

Andel af fallesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
searskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

3.361.217
-744.600

352.649 1.573.812
-78.521 -1.575.300

161.331
-161.184

Emissioner i aret
Indlgsninger i aret

Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 469 388

Ovf. til udlodning naeste ar 1.152 1.574
Foreslaet udlodning 42.299 8.763
Ovf. af periodens resultat 31.838 -7.264
| alt investorernes formue 20.142.370 2.145.567 17.525.753 1.804.433

Note 7: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering  Eksponering
DKK 111.312 107.415
EUR -59.033 -56.715
GBP -52.030 -49.885
Note 8: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Kebte aktiefutures 393.252 113.410
Kgbte rentefutures 0 224.175
Solgte aktiefutures -58.549 0
Solgte rentefutures -127.399 -257.569

Note 9: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Danske Bank
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MAJ INVEST HIGH INCOME OBLIGATIONER

LASEVEJLEDNING

Beretningen bgr leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kredi-
tvurdering og valuta. Afdelingen kan investere i erhvervsobli-
gationer, herunder obligationer med lav kreditkvalitet, realkre-
ditobligationer samt statsobligationer fra lande med savel hgj
som lav kreditkvalitet. Afdelingen kan saledes have en investe-
ringsmaessig risiko mod alle obligationstyper og valutaer.

Afdelingen kan afdakke valutarisici, men udsving i valutakur-
serne kan pavirke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af ri-
sici knyttet til enkeltlande samt til eksponering mod udlandet,
renterisiko, kreditrisiko, valutarisiko samt obligationsmarke-
det. Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 4.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 kan
man lese naermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA
Investeringsradgiver:
Fondsmaglerselskabet Maj Invest

Fordeling pa aktivtyper i pct.

Portefeljemanager: 40
Gustav Bundgaard Smidth & Tino
Henriksen 30
Morningstar Kategori™:

Obligationer - Globale EUR Fokus 20

Finans Danmark-kategori:
Obligationer - Globale Hgjrente

Startdato: 30.10.2015
Valuta: Danske kroner m Kredit - Euro IG
Stykstarrelse: 100 kr. m Kredit - US IG

. m Kredit - Euro HY
Udbyttebetalende: Ja m Kredit - US HY
m Statsobl. lokal valuta

Fondskode: DK0060642809
Barsnoteret: Ja
Morningstar Rating™: * * x
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RISIKOINDIKATOR

LAV [STKO «eervreeeammeeiite et Hgj risiko »
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
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Afdelingen gav i 2019 et afkast pa 9,5 pct. Afkastet
er meget tilfredsstillende i absolutte termer set i for-
hold til det generelle renteniveau, men ringere end
udviklingen i sammenligningsindekset, der steg 13,2
pct. Afdelingens Morningstar Kategori™ gav i samme
periode et afkast pa 14,6 pct. Bestyrelsen indstiller
til generalforsamlingen, at der udbetales et udbytte
pa 2,60 kr. pr. andel. Udbyttet blev udbetalt aconto i
januar 2020.

Afkastet for 2019 oversteg forventningerne om et af-
kast pa 2-4 pct. som udtrykt i arsrapporten for 2018.

MARKEDET

2019 gav afkast pa risikoobligationer, der langt over-
steg de flestes forventninger ved indgangen til aret,
om end det til dels er pa baggrund af prisfald i slut-
ningen af 2018.

Flere af de risici, Maj Invest sa ved indgangen til aret,
og som blev beskrevet i arsrapporten for 2018, blev
daempet. Saledes var der en deeskalering af handel-
skrigen mellem USA og Kina, idet landene blev enige
om en "fase 1-aftale”. Risikoen for et "no-deal” Brexit
blev ogsa reduceret, efter de Konservative med Boris
Johnson i spidsen fik flertal ved det engelske valg i
slutningen af aret.

Mest betydningsfuldt var dog, at "risikoen” for pen-
gepolitiske stramninger blev strgget fra listen, da
centralbankerne foretog en fuldstaendig kovending
og gik fra begyndende pengepolitiske stramninger
til betydelige pengepolitiske lettelser. Mest markant
var den amerikanske centralbank, der saenkede sty-
ringsrenten ad tre omgange og stoppede tilbagesalg
af tidligere kgbte obligationer. Men ogsa Den Euro-
pxiske Centralbank, ECB, lempede pengepolitikken
og saenkede styringsrenten til -0,5 pct. - det laveste
niveau nogensinde, og genoptog obligationsopkabs-
programmet. Flere andre centralbanker fulgte trop
med yderligere pengepolitiske lempelser.

Med flere risici reduceret, centralbankerne i ryggen
og acceptable gkonomiske nggletal i Igbet af aret
skubbede investorerne recessionsfrygten (endnu)
lengere i baggrunden og gik i stedet pa "hunt for
yield”. For virksomhedsobligationer fgrte dette til en
betydelig indsnavring af kreditpreemier. Kombine-
ret med ligeledes betydelige fald i de underliggende
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statsrenter blev afkastet trukket op i et tocifret ni-
veau. Saledes gav globale investment grade-obliga-
tioner pa indeksniveau et afkast pa 13,8 pct. malt
i danske kroner, og globale high yield-obligationer
gav et afkast pa 15,8 pct.

For emerging markets-obligationer var faldende
statsrenter i de udviklede lande, aget risikovillighed
og isar udsigten til en opbladning af handelskrigen
ligeledes positivt. Pa indeksniveau gav obligationer i
lokal valuta et afkast pa 14,6 pct. malt i danske kro-
ner, og obligationer i hard valuta et afkast pa 15,7
pct., hvor de pane afkast farst og fremmest skyldtes
rentefald.

PERFORMANCE

Fordelt pa segmenter var afkastet 11,2 pct. for af-
delingens portefglje af virksomhedsobligationer og
13,1 pct. for portefgljen af emerging markets-obli-
gationer. Blandt virksomhedsobligationerne var det
iser de amerikanske investment grade-obligationer
og de subordinerede finansielle obligationer, der trak
afkastet op. Blandt emerging markets-obligationerne
var det isar de russiske, mexicanske og indonesiske
obligationer, der bidrog positivt med afkast i ster-
relsesordenen 20-35 pct. Omvendt trak afdelingens
obligationer fra Uruguay ned med et afkast pa -1,4
pct. Afdekning af dollar kostede 1,2 procentpoint af
afdelingens samlede afkast.

Afdelingens underperformance i forhold til sammen-
ligningsindekset skyldes primart en forsigtig bias,
hvor eksponeringen mod de lavest ratede virksom-
hedsobligationer og virksomhedsobligationer med
meget lang lgbetid var lav. Det galder saledes bade
en undervagt af kreditrisiko og en undervagt af ren-
terisiko. Baggrunden var bekymring for yderligere
stigninger i renter eller kreditspaend ved ingangen til
2019, som havde veeret tendensen i isar fjerde kvar-
tal 2018, hvor den forsigtige bias bidrog til at ggre
portefaljen mere resistent.

SZARLIGE RISICI 2020

Overordnet set er de meget lave niveauer for rente-
og kreditpraemier en "risiko” i sig selv. Dels betyder
det, at det forventede afkast er i den lave ende, og at
potentialet for yderligere fald i renter eller kreditprze-
mier er lavt. Dels betyder det, at der ikke skal saerligt
store stigninger i enten renter eller kreditpramier til

for at traekke afkast pa risikoobligationer ned i nega-
tivt territorie.

Der er mange potentielt negative katalysatorer, og
det kan ga hurtigt, som det sas i fjerde kvartal 2018.
Konkrete risici er en eventuel reeskalering af handels-
krigen, quantitative failure, altsa at de gkonomiske
nagletal vender ned trods pengepolitisk understat-
telse og geopolitiske konflikter, som f.eks. kan fare
til et olieprischok.

Efter Maj Invests vurdering er sandsynligheden for, at
disse risici materialiserer sig, i den lave ende. Det er
derudover Maj Invests vurdering, at vi ikke far en gko-
nomisk recession i 2020.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Afkastpotentialet for afdelingen er i den lave ende,
i hvert fald i et historisk perspektiv. Saledes befin-
der den effektive rente sig blandt de nederste fem
procent af de historiske observationer for fem ud
af afdelingens seks obligationssegmenter malt pa
manedlige observationer over de seneste 30 ar. Kre-
ditspaend for virksomhedsobligationer befinder sig
generelt i den laveste tredjedel af observationerne i
samme periode.

Det er Maj Invests vurdering, at "skaevheden” i ud-
faldsrummet ved indgangen til 2020 ikke er sarligt
fordelagtigt, idet der er begranset rum til yderligere
rentefald og kursstigninger, mens der omvendt er ri-
gelig plads til rentestigninger og kursfald, samtidig
med at der ikke er sarlig meget "carry” at sta imod
med. Man far implicit ogsa en "lav betaling” for risiko.

Portefaljen er derfor ved indgangen til 2020 positio-
neret med en svagt risikoavers bias, og Maj Invest ser
ved arsskiftet fortsat emerging markets-obligationer
som det mest attraktive segment indenfor afdelin-
gens investeringsomrade.

For 2020 er de forventede afkast pa niveau med "car-
ry” for afdelingen. Det vil sige i starrelsesordenen
tre til fem procent. Det er veaerd at hafte sig ved, at
det er forbundet med betydelig usikkerhed at esti-
mere fremtidige afkast, og afkastet i 2020 kan afvige
markant i forhold til den opstillede forventning og
i forhold til afdelingens sammenligningsindeks og
Morningstar kategori™.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 36.645 33.095 Likvide midler:
1 Renteudgifter -87 -241 Indestaende i depotselskab 3.934 47.462
I alt renter og udbytter 36.558 32.854
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 5 Not. obl. fra danske udstedere 106.160 84.045
2 Obligationer 34.607 -27.646 5  Not. obl. fra udl. udstedere ~ 593.419 449.286
2  Afledte finansielle instr. -8.059 -6.033 1 alt obligationer 699.579 533.331
Valutakonti 419 -364
@vrige aktiver/passiver -7 -26 7,8 Afledte finansielle instr.:
Handelsomkostninger 0 -6 Unot. afledte finansielle instr. 1.232 202
I alt kursgevinster og -tab 26.960 -34.075
Andre aktiver:
I alt indtaegter 63.518 -1.221 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 10.759 10.182
Andre tilgodehavender 0 9
3 Administratrationsomk. -4.448 -3.980 Mellemv. vedr. handelsafv. 835 0
I alt andre aktiver 11.594 10.191
Resultat for skat 59.070 -5.201
Skat 0 0 Aktiver i alt 716.339 591.186
Arets nettoresultat 59.070 -5.201 Passiver
6 Investorernes formue 716.309 589.315
Resultatdisponering:
Afledte finansielle instr.:
4  Foreslaet udlodning 17.930 0 Unot. afledte finansielle instr. 19 1.861
Ovf. til udlodning naeste ar 617 0
Ovf. til investorernes formue  40.523 -5.201 Anden gald:
Skyldige omkostninger 11 10
Disponeret 59.070 -5.201
Passiver i alt 716.339 591.186
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -0,26 7,02 0,34 -0,81 9,46
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) -3,61 17,80 3,08 -0,79 13,21
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 99,74 106,22 103,46 94,89 103,87
Nettoresultat (t.DKK) -940 24.284 -2.543 -5.201 59.070
Udbytte (DKK pr. andel) 0,50 3,20 7,80 0,00 2,60
Administrationsomkostninger (pct.) 0,08 0,62 0,66 0,66 0,66
AOP (pct.) 0,67 0,68 0,72 0,73 0,72
Omsatningshastighed (antal gange) 0,03 0,12 0,25 0,19 0,17
Investorernes formue (t.DKK) 216.517 421.556 651.020 589.315 716.309
Antal andele, stk. 2.170.745 3.968.759 6.292.578 6.210.691 6.896.057
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,69 1,24
Standardafvigelse 3,33 3,24
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018

31.12.2019 31.12.2018

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 4: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 93 62 Fremfert tab til modregning -6.525 0
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.429 4.296 Renter og udbytter 36.559 32.854
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 32.123 28.737 Kursgevinst til udlodning -7.018 -40.096
Renteudgifter -87 -241 Administrationsomkostninger til modregning -4.448 -3.980
| alt renteindtaegter 36.558 32.854 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -20 287
Udlodning overfert fra sidste ar 0 509
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 18.547 -10.425
Noterede obl. fra danske udstedere 2.459 -2.187 Negativt radighedsbelgb som
Not. obl. fra udenlandske udstedere 32.148 -25.459 ikke overfares til naeste ar 0 3.900
| alt fra obligationer 34.607 -27.646 Heraf foreslaet udlodning 17.930 0
Valutaterminsforretninger/futures -8.059 -6.033 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 617 -6.525
| alt fra afledte finansielle instrumenter -8.059 -6.033 Tab til modregning i kommende ar 0 -6.525
Note 3: Administrationsomkostninger 2019 2018 Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 99,8 100,3
Afdelings- Andel af Samlede Samlede @vrige 0,2 -0,3
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger I alt 100,0 100,0
Honorar til bestyrelse 0 28 28 27 En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa
Rev.honorar til revisorer 15 0 15 212 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til
Markedsfaringsomk. 2102 117 219 2191 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Gebyrer til depotselskab -203 0 -203 -185
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -3.698 77 -3.775 -3.386 Note 6: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
@vrige omkostninger 27 -40 -67 -51 Antal Formue- Antal Formue-
Fast administrationshonorar  -141 0 -141 -128 andele vaerdi andele veerdi
I alt adm.omkostninger -4.186 262 -4.448 -3.980 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der Investorernes formue primo 6.210.691 589.315 6.292.578 651.020
ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Udlodning fra sidste ar 0 -49.082
tagen til afdelingernes formuer. Zndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning 0 -186
Fast administrationshonorar udgar beregnede omkostninger i henhold til Emissioner i aret 1.083.366 107.382  834.513 79.590
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Indlgsninger i aret -398.000 -39.772 -916.400 -87.153
Netto emissionstillzeg og
indlgsningsfradrag 314 327
OVf. til udlodning neeste ar 617 0
Foreslaet udlodning 17.930 0
Ovf. af periodens resultat 40.523 -5.201
I alt investorernes formue  6.896.057 716.309 6.210.691 589.315

Note 7: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering  Eksponering
DKK 166.521 162.282
EUR -41.099 -29.850
usb -124.486 -134.476

Note 8: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Danske Bank
SEB Danmark
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LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen investerer i danske og udenlandske aktier og obli-
gationer, herunder i statsobligationer og erhvervsobligationer
med lav kreditkvalitet. Fordelingen mellem aktier og obligatio-
ner tilpasses lgbende for at opna det bedst mulige afkast under
hensyntagen til risiko og forventninger til markedsudviklingen.
Afdelingen kan saledes have en investeringsmaessig risiko mod
alle typer aktier og obligationer samt valutaer. Afdelingen af-
dakker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker der-
for afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til
eksponering mod udlandet, renterisiko, kreditrisiko, obligati-
onsmarkedet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemar-
kedet samt valutarisiko. Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 4.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefeljemanager: Gustav Bundgaard Smidth
Morningstar Kategori™: Balanceret - EUR Moderat Risiko
Finans Danmark-kategori: Blandede afdelinger

Startdato: 16.12.2005

Fordeling pa aktivtyper i pct.
Valuta: Danske kroner

Stykstgrrelse: 100 kr. 70
Udbyttebetalende: Ja 60
Fondskode: DK0060004877 >0
Borsnoteret: Ja 40
Morningstar Rating™: * x x % % 30
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Afdelingen gav i 2019 et afkast pa 11,6 pct., hvil-
ket i absolut forstand er sardeles fredsstillende og
bedre end afdelingens sammenligningsindeks, der
steg 10,8 pct. Set i forhold til kategorien af blandede
afdelinger med moderat risiko hos Morningstar gav
afdelingen et afkast, der var 0,8 procentpoint ringere
end kategoriafkastet. Bestyrelsen indstiller til gene-
ralforsamlingen, at der udbetales et udbytte pa 3,80
kr. pr. andel. Udbyttet blev udbetalt aconto i januar
2020.

Afkastet for 2019 var som forventet i arsrapporten
for 2018 postivt.

Maj Invest Pension investerer bade i aktier og obliga-
tioner. Aktier ma udgare 25 til 49 pct. af portefaljen.
Allokeringen mellem aktier og obligationer afhanger
af Maj Invests forventninger til finansmarkederne og
den globale gkonomi. Ved indgangen til 2019 havde
afdelingen en aktieandel pa ca. 30 pct., hvilket svarer
til en "undervaegt” af aktier. | slutningen af august
ogede afdelingen aktieandelen til 37,5 pct., svarende
til en "neutral” allokering til aktier. Aktievaegten i por-
tefgljen blev gget efter en periode med pane kurs-
fald pa aktier og rentefald pa isaeer amerikanske stats-
obligationer. Maj Invest vurderede i august, at den
globale skonomi var tet pa bunden af den konjunk-
turnedgang i den globale fremstillingssektor, som
var den primare arsag til portefaljens undervaegt af
aktier, der blev initieret i april 2018. Timingsmassigt
var denne beslutning gunstig, da aktiemarkedet ef-
terfalgende gav et betydeligt hajere afkast end obli-
gationer. Afdelingens afkast havde dog vaeret hgjere,
hvis aktieandelen havde varet hgjere gennem hele
aret.

MARKEDET

De globale aktiemarkeder gav i 2019 det hgjeste
afkast siden 2009, og i tilleeg hertil faldt obligati-
onsrenterne over en bred kam. Den recessionsfrygt,
som var indpriset i markedet ved indgangen til 2019,
var vek ved udgangen af aret, og savel aktier som
obligationer ngd godt af, at de store centralbanker
understgttede markederne med rentesankninger og
stimuli med stop for tilbagesalg af tidligere opkebte
obligationer for i stedet at foretage nye opkeb. De
faldende obligationsrenter var ligeledes understgt-
tende for prisfastsattelsen af aktiemarkedet, hvor
hgjere multipler farte til stigende aktiekurser. Samlet
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set var 2019 et sardeles godt afkastar i de finan-
sielle markeder.

PERFORMANCE

Afkastet er et resultat af, at obligationsportefgljen
gav et afkast pa 4,4 pct., og portefaljen af aktier gav
et afkast pa 28 pct. Portefgljen har samlet set givet
et hgjere afkast end afdelingens sammenligningsin-
deks, pa trods af at portefeljen frem til slutningen
af august havde en lavere aktievaegt end sammen-
ligningsindekset, hvilket ikke var fordelagtigt. Den
primare arsag til portefeljens merperformance i for-
hold til sammenligningsindekset er det relativt hgje
afkast i obligationsportefgljen.

| obligationsportefaljen var det isaer portefsljens
emerging markets- og kreditobligationer, som bidrog
med et afkast malt i danske kroner pa henholdsvis
15 og 11 pct. Portefaljen af sikre statsobligationer
gav et afkast pa mere end 3 pct, mens portefaljen af
realkreditobligationer gav godt 1 pct.

Afdelingen investerer i aktier ud fra den grundlaeg-
gende filosofi, at det pa laengere sigt isar kan betale
sig at investere i selskaber, der vurderes at vaere pris-
massigt undervurderet. Afdelingens aktieportefalje
har ikke et branche- eller landemassigt fokus, og det
betyder, at den kan investere i alle lande, i alle sekto-
rer og i sma savel som store selskaber.

Aktieportefgljens afkast var lavere end den generelle
udvikling pa markedet for hele aret, hvilket delvis var
drevet af de individuelle aktievalg i portefaljen, men
ogsa fortsat drevet af den massive fremmarch i 2019
for en gruppe af vakstaktier. Faktisk var 2019 det
bedste ar for vaekstaktier relativt til valueaktier siden
den store it-aktieboble i 1998/99. Billigere valueak-
tier haltede saledes 12 pct. efter de dyre vaekstaktier
malt ved aktieindeksene MSCI World Value og MSCI
Growth omregnet til danske kroner. Det var igen de
sakaldte FANG-aktier, der pragede billedet i 2019.

SZARLIGE RISICI 2020

De finansielle markeder har gennem et arti overord-
net set udvist paene stigninger pa savel aktier som
obligationer. Begge markeder har varet understattet
af en ekstremt ekspansiv pengepolitik, generelt pan
indtjening i virksomhederne samt robust gkonomisk
fremgang i savel USA og Europa som i udviklings-

landene. Der er nappe tvivl om, at den ekspansive
pengepolitik i meget hej grad har understgttet de
finansielle markeder, hvilket igen blev understreget
i 2019. Ved indgangen til det nye arti er en af de
stgrste langsigtede risici, hvordan de finansielle mar-
keder vil tage en @&ndring i de store centralbankers
pengepolitik. Pa den korte bane i 2020 bliver dette
dog nappe et tema, men pa den langere bane kan
man med rette stille spargsmal om, hvad centralban-
kerne ger, naeste gang en recession er forestaende?
For afdelingen er den starste risiko en recession i for
eksempel USA, der forventeligt vil fgre til betydelige
fald pa serligt aktier. Ved arsskiftet ser Maj Invest
dog grundlaeggende fortsat optimistisk pa udsigter-
ne for et fortsat skonomisk opsving i USA.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Maj Invest forventer ved indgangen til 2020, at det
igangvarende konjunkturforlgb vil fortsaette, og at
der ikke kommer en recession i 2020. Generelt fin-
der Maj Invest det overordnede makrogkonomiske
billede fornuftigt gaende ind i det nye arti. Dog er
Maj Invest i stigende grad mod afslutningen af 2019
bekymrede for, at den rapporterede indtjening for
sarligt amerikanske virksomheder barer praeg af
aggressiv bogfering. Sa leenge den underliggende
gkonomiske vaekst kan fastholdes, vil virksomheder-
ne formentlig fortsat kunne rapportere indtjenings-
fremgang, hvilket bgr understgtte aktier. Maj Invest
vurderer ved arsskiftet fortsat, at en recession ligger
nogle ar ude i fremtiden.

Afkastet for 2020 forventes at blive positivt. Af-
kastet kan blive hgjere eller lavere end for katego-
rien af sammenlignelige afdelinger hos Morningstar,
da afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi. Til
illustration af usikkerheden ved at investere i afde-
lingen henvises til tabellen over historiske afkast pa
side 9. Her fremgar det, at afdelingens afkast har
vaeret mellem -8 og +13 pct. de seneste 14 ar, som
blandt andet omfatter finanskrisen. Der er saledes
en betydelig usikkerhed forbundet med at forudsige
afkastet for det kommende ar.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 17.030 13.878 Likvide midler:
1 Renteudgifter -151 -178 Indestaende i depotselskab 43.142 17.141
2 Udbytter 9.032 6.379
| alt renter og udbytter 25.911 20.079 Obligationer:
8 Not. obl. fra danske udstedere 373.859 370.601
Kursgevinster og -tab: 8 Not. obl. fra udl. udstedere 270.671 220.477
3 Obligationer 10.197 -13.464 I alt obligationer 644.530 591.078
3 Kapitalandele 79.668 -18.525
3 Afledte finansielle instr. 286 1.667 Kapitalandele:
Valutakonti -78 420 8 Not. aktier fra DK selskaber 2.480 1.723
@vrige aktiver/passiver 25 48 8 Not. aktier, udl. selskaber 436.701 264.256
4 Handelsomkostninger -97 -216 | alt kapitalandele 439.181 265.979
I alt kursgevinster og -tab 90.001 -30.070
10, Afledte finansielle instr.:
I alt indtaegter 115.912 -9.991 12 Not. afledte finansielle instr. 2.411 3.729
Unot. afledte finansielle instr. 50 140
5 Administratrationsomk. -5.271 -4.515 | alt afledte finansielle instr. 2.461 3.869
Resultat fgr skat 110.641 -14.506 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  6.016 5.659
6  Skat -1.240 -851 Andre tilgodehavender 0 14
Mellemv. vedr. handelsafv. 47.018 29.108
Aktuelle skatteaktiver 242 216
Arets nettoresultat 109.401 -15.357 | alt andre aktiver 53.276 34.997
Resultatdisponering:
Aktiver i alt 1.182.590 913.064
7  Foreslaet udlodning 37.204 38.937
Ovf. til udlodning naste ar 245 350 .
Ovf. til investorernes formue 71.952 -54.644 Passiver
9 Investorernes formue 1.180.150 878.747
Disponeret 109.401 -15.357
Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 2.411 3.729
Unot. afledte finansielle instr. 9 7
| alt afledte finansielle instr. 2.420 3.736
Anden geld:
Skyldige omkostninger 20 16
Mellemv. vedr. handelsafv. 0 30.565
| alt anden gaeld 20 30.581
Passiver i alt 1.182.590 913.064
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 5,92 9,31 2,84 -1,57 11,62
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) 10,79
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 120,20 121,07 120,34 112,84 120,54
Nettoresultat (t.DKK) 37.724 71.172 24.965 -15.357 109.401
Udbytte (DKK pr. andel) 9,50 4,10 5,60 5,00 3,80
Administrationsomkostninger (pct.) 0,47 0,55 0,52 0,51 0,51
AOP (pct.) 0,82 0,76 0,62 0,58 0,57
Omsatningshastighed (antal gange) 0,78 0,55 0,44 0,43 0,23
Investorernes formue (t.DKK) 780.549 849.646 895.081 878.747 1.180.150
Antal andele, stk. 6.494.007 7.017.638 7.437.664 7.787.428 9.790.623
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,12 1,46 1,23 0,88 1,00
Standardafvigelse 5,67 5,57 5,54 5,67 5,90
Tracking Error 2,57
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018

31.12.2019 31.12.2018

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 95 25 Renter og udbytter 25.911 20.079
Noterede obligationer fra danske udstedere 5.199 4.639 Rente- og udbytteskat -1.265 -885
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 11.736 9.214 Kursgevinst til udlodning 14.428 22.715
Renteudgifter -151 -178 Administrationsomkostninger til modregning -5.271 -4.515
| alt renteindtaegter 16.879 13.700 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 3.296 1.203
Udlodning overfert fra sidste ar 350 691
Note 2: Udbytter Til radighed for udlodning 37.450 39.288
Not. aktier fra danske selskaber 135 205 Heraf foreslaet udlodning 37.204 38.937
Not. aktier fra udenlandske selskaber 8.897 6.174 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 245 350
| alt udbytter 9.032 6.379
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obl. fra danske udstedere 1.986 -2.195 Borsnoterede 100,0 100,0
Not. obl. fra udenlandske udstedere 8.211 -11.269 @vrige 0,0 0,0
| alt fra obligationer 10.197 -13.464 I alt 100,0 100,0
Not. aktier fra danske selskaber 145 -3.230
Not. aktier fra udenlandske selskaber 79.523 -15.295 En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
| alt fra kapitalandele 79.668 -18.525 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
Valutaterminsforretninger/futures -10 -147 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Aktieterminer/futures 296 1.814
| alt fra afledte finansielle instrumenter 286 1.667
Note 9: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Note 4: Handelsomkostninger Antal Formue- Antal Formue-
Bruttohandelsomkostninger -163 -181 andele vardi andele vaerdi
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 66 -34 1.000 DKK 1.000 DKK
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -97 -216
Investorernes formue primo 7.787.428 878.747 7.437.664 895.081
Udlodning fra sidste ar -38.937 -41.651
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 4ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning -364 74
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Emissioner i aret 2.121.195 244.619 495.164 57.562
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger Indlgsninger i aret -118.000 -13.633  -145.400 -17.038
Netto emissionstillzeg og
Honorar til bestyrelse 0 -46 -46 -39 indlgsningsfradrag 318 77
Rev.honorar til revisorer 15 0 -15 -12 Ovf. til udlodning naste ar 245 350
Andre honorarer til revisorer -1 0 -1 -5 Foreslaet udlodning 37.204 38.937
Markedsfaringsomk. 2157 2179 -336 -299 Ovf. af periodens resultat 71.952 -54.644
Gebyrer til depotselskab -359 0 -359 247 | alt investorernes formue ~ 9.790.623  1.180.150 7.787.428 878.747
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -4.108 2113 -4.221 -3.651 Note 10: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

@vrige omkostninger -26 -52 -78 -74
Fast administrationshonorar -215 0 -215 -188
| alt adm.omkostninger -4.881 -390 -5.271 -4.515

Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke
refunderbare udbytteskatter.

Valuta
DKK
EUR
GBP

Eksponering  Eksponering

Note 11: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Kebte aktiefutures
Kebte rentefutures
Solgte aktiefutures
Solgte rentefutures

27.840 27.001
-19.429 -19.402
-8.378 -7.483
133.805 34.145
0 74.725
-19.162 0
-57.329 -103.138

Note 12: Modparter ved afledte finansielle instrumenter

Danske Bank
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MAJ INVEST KONTRA W

LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen investerer aktivt i fire omrader, der hver for sig ofte klarer sig
godt i urolige eller faldende markeder: 1) korte obligationer i udvalgte,
staerke valutaer, 2) obligationer med lang lgbetid, primaert statsobligatio-
ner i solide gkonomier, 3) guld, sglv og guldaktier samt 4) globale aktier,
hvor aktiemarkedsrisikoen kan vaere afdakket ved brug af optioner og
futures. Fordelingen mellem de fire omrader vil variere alt efter de aktu-
elle gkonomiske udsigter.

Der kan i perioder forekomme betydelige udsving i afkastet, og ster-
relsen af afkastet vil vaere afhangig af, i hvilken grad de forventninger
til den gkonomiske udvikling, der ligger bag de foretagne investeringer,
bliver opfyldt. Afdelingens strategi er i s@rlig grad at sammensatte por-
tefeljens fordeling pa investeringsomrader ud fra forventningerne til den
gkonomiske udvikling.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa ikke-daekket
basis. Afdekningsgraden og omfanget af investeringer i afledte finansiel-
le instrumenter vil variere over tid, blandt andet ud fra forventningerne til
den gkonomiske udvikling og den generelle trend pa aktiemarkederne.

Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod ud-
landet, renterisiko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, selskabsspecifikke
forhold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kommer
modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 4. | arsrappor-
tens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 kan man lese narmere
om risikoindikatoren og de forskellige typer af risici samt om forenin-
gens overordnede vurdering og styring af disse risici. | afsnittet "Finans-
markederne” side 20 er foreningens overordnede forventninger til den
gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefgljemanager: Gustav Bundgaard Smidth & Torsten Bech
Morningstar Kategori™: Alternative - @vrige (rates ikke)
Finans Danmark-kategori: Blandede afdelinger

Fordeling pa aktivtyper i pct.
60

Startdato: 16.06.2006
Valuta: Danske kroner
Stykstgrrelse: 100 kr. 50
Udbyttebetalende: Nej

40
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Fondskode: DK0060037455
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RISIKOINDIKATOR

€ LAY [ISIKO «oeveeemeeemeeamme et Hagj risiko »
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
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Maj Invest Kontra og Maj Invest Kontra W gav i 2019
afkast pa henholdsvis -0,6 og 0,1 pct., hvilket er til-
fredsstillende i forhold til afdelingens malsatning.
Maj Invest Kontra har pa grund af sit sarlige investe-
ringsomrade ikke et sammenligningsindeks eller en
sammenlignelig Morningstar Kategori™. Afdelingen
er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Afdeling Kontras malsaetning er at give et positivt af-
kast i perioder med uro pa de finansielle markeder
og dermed yde beskyttelse til investors portefalje.
Kontra investerer overordnet set i fire aktivklasser:
obligationer, adelmetaller (f.eks guld), aktier inden-
for minesektoren med fokus pa a&delmetaller, staerke
valutaer og defensive aktier samt aktieafdaekning. |
gode ar er det malet at give et afkast pa niveau med
pengemarkedet, hvilket med det nuvarende renteni-
veau er et mindre negativt afkast. | darlige aktiear er
det malet at give et positivt afkast. Denne malsat-
ning skal vurderes over en lengere periode. 1 2019
har Maj Invest Kontra varet i stand til at opna posi-
tive afkast i de perioder, hvor der har varet uro, men
set over hele 2019 er der skabt et beskedent negativt
afkast.

Afkastet er i overensstemmelse med forventningerne
udtrykt i arsrapporten for 2018 om et positivt afkast,
safremt der i 2019 overvejende var usikkerhed pa
markederne. Da de globale aktiemarkeder, malt ved
MSCI World omregnet til danske kroner, steg 30 pct.
var dette ikke tilfaldet.

MARKEDET

2019 var praeget af stigende priser pa risikable akti-
ver, herunder aktier. Aret begyndte med store kurs-
stigninger, der la i kalvandet af en aktiekorrektion
pa 12 procent i fjerde kvartal 2018. Den fornyede
optimisme blev skabt af, at den amerikanske central-
bankchef, Jerome Powell, ®@ndrede tonen omkring
renteudviklingen. Han havde hidtil sagt, at der var
basis for rentestigninger, men det blev @ndret til, at
den gkonomiske situation havde gjort det vanskeligt
at haeve renten. Rentekurven viste i fgrste halvar, at
obligationsinvestorer var bekymrede for vaekstudsig-
terne. Bl.a. pa den baggrund endte centralbanken
med at sanke styringsrenten tre gange i lgbet af
2019.
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Den ekspansive pengepolitik i ikke bare USA, men
ogsa i Europa virkede som sukker for aktiemarkedet,
der undervejs ogsa rystede bekymringer omkring
handelskonflikten mellem USA og Kina af sig. Aktie-
stigningerne var kun afbrudt af to mindre korrektio-
ner i henholdsvis maj og august. Konsekvensen af
pengepolitikken blev ogsa, at markedsrenterne faldt,
volatiliteten faldt, og prisen pa adelmetaller, som
guld og salv, steg.

PERFORMANCE

Afkastet i Maj Invest Kontra blev naturligt pavirket
af den generelle markedsudvikling. Afkastet var ne-
gativt i fgrste kvartal, positivt i andet og tredje kvar-
tal og negativt i fjerde kvartal. Afkastet blev Igbende
trukket ned af det stigende aktiemarked, men hen-
tede noget af det tabte i de korrektionsperioder, der
var i maj og august, hvor aktierne faldt henholdsvis
6,4 pct og 6,1 pct. malt i danske kroner. | de samme
perioder steg afdeling Kontra henholdsvis 4,4 pct.
og 5,6 pct.

Maj Invest Kontra havde ved indgangen til 2019 en
aktieafdaekning pa 37 procent. Det betyder alt an-
det lige, at nar aktiemarkedet stiger 10 procent, sa
koster det 3,7 procentpoint pa det samlede afkast.
Derfor har den positive udvikling pa aktiemarkedet
vaeret en betydelig "modvind” i 2019. At afkastet
trods alt ikke blev mere negativt, end tilfeldet var,
skyldes, at afdelingens investeringer i guld, salv og
guldmineselskaber bidrog vasentligt positivt. Der-
udover bidrog ogsa afdelingens investeringer i ud-
valgte defensive aktier inden for sarligt sundheds-
pleje og telekom positivt. Endelig bidrog afdelingens
beholdning af obligationer positivt som fglge af den
faldende rente. Der blev i Igbet af aret aktivt @ndret
i portefaljens eksponering over for aktieafdaekning,
guld og defensive aktier, og disse a&ndringer har iso-
leret set haft positiv effekt pa afkastet.

SZARLIGE RISICI 2020

Maj Invest Kontra pavirkes meget af risikostemnin-
gen pa det finansielle marked. Kommer der i 2020
store og stabile stigninger i aktiemarkedet, som vi sa
det i 2019, sa vil der ogsa i 2020 vare en vasentlig
modvind for Kontra, da portefgljen er designet til at
klare sig godt under de modsatte forhold. Derimod

vil bekymringer om aktieselskabernes indtjening, fal-
dende risikoappetit og stigende appetit pa guld veere
positivt for portefaljens afkast.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
2019 gav meget hgje afkast pa risikoaktiverne, pa
trods af at der fortsat er strukturelle vakstudfor-
dringer, handelskonflikt mellem USA og Kina, store
galdsubalancer hos virksomhederne og en rakke
emerging markets-lande samt et billede af, at indtje-
ningen og indtjeningsforventningerne til aktieselska-
berne virker oppustede.

Alle disse udfordringer ligger ulgste ved indgangen
til 2020, og nogle af problemerne er vokset gennem
2019. Centralbankernes ekspansive pengepolitik var
en del af arsagen til den optimistiske stemning gen-
nem 2019. Vi vil forvente, at stemningen bliver mere
afmattet i 2020, hvor der ogsa er et amerikansk valg.
Samtidig forbereder vi os pa et ar, der vil have bade
opad- og nedadgaende perioder.

Det er generelt vores forventning, at afkastene i Kon-
tra vil vaere positive, nar usikkerheden er stor, og
stemningen er mere afmattet end optimistisk. Det
er dog forbundet med stor usikkerhed at forudsige
afdelingens afkast, da pludselige stemningsskift i de
finansielle markeder kan have indflydelse herpa.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 11.642 14.742 Likvide midler:
1 Renteudgifter -194 -258 Indestaende i depotselskab 98.646 172.220
2 Udbytter 9.390 4.231
| alt renter og udbytter 20.838 18.715 Obligationer:
7  Not. obl. fra danske udstedere 517.023 482.822
Kursgevinster og -tab: 7  Not. obl. fra udl. udstedere 416.017 573.129
3 Obligationer -2.524 -8.814 1 alt obligationer 933.040 1.055.951
3 Kapitalandele 135.346 6.759
3 Afledte finansielle instr. -146.302 47.680 Kapitalandele:
Valutakonti -613 2.131 7  Not. aktier, udl. selskaber 338.395 156.707
@vrige aktiver/passiver -31 22 Inv.beviser i udl.
4 Handelsomkostninger -159 -32 investeringsforeninger 388.244 593.414
I alt kursgevinster og -tab -14.283 47.746 1 alt kapitalandele 726.639 750.121
I alt indtaegter 6.555 66.461 9 Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 10.927 28.599
5  Administratrationsomk. -22.445 -24.874 Unot. afledte finansielle instr. ~ 4.091 0
| alt afledte finansielle instr. 15.018 28.599
Resultat fgr skat -15.890 41.587
Andre aktiver:
6  Skat -1.153 -477 Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  5.231 7.175
Andre tilgodehavender 0 31
Mellemv. vedr. handelsafv. 1.842 8.686
Arets nettoresultat -17.043 41.110 Aktuelle skatteaktiver 1.020 760
| alt andre aktiver 8.093 16.652
Overfort til formuen -17.043 41.110
Aktiver i alt 1.781.436 2.023.543
Passiver
8 Investorernes formue 1.766.237 1.980.854
Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 10.927 28.600
Unot. afledte finansielle instr. 0 8.744
| alt afledte finansielle instr. 10.927 37.344
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 2.550 2.426
Mellemv. vedr. handelsafv. 1.722 2.919
I alt anden gzld 4.272 5.345
Passiver i alt 1.781.436 2.023.543
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018

31.12.2019 31.12.2018

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 325 0 Barsnoterede 99,8 100,5
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.186 3.696 @vrige 0,2 -0,5
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 9.131 11.046 I alt 100,0 100,0

Renteudgifter -194 -258

| alt renteindtaegter 11.448 14.484
Note 2: Udbytter
Not. aktier fra udenlandske selskaber 9.390 4.231
| alt udbytter 9.390 4.231
Note 3: Kursgevinster og -tab
Noterede obl. fra danske udstedere -1.106 -3.417
Not. obl. fra udenlandske udstedere -1.418 -5.397
| alt fra obligationer -2.524 -8.814
Not. aktier fra udenlandske selskaber 36.126 -5.140
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger 99.220 11.899
| alt fra kapitalandele 135.346 6.759
Valutaterminsforretninger/futures -23.906 -35.898
Aktieterminer/futures -120.771 83.578
Aktieoptioner -1.625 0
| alt fra afledte finansielle instrumenter -146.302 47.680
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -383 -66
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 225 34
| alt handelsomkostninger vedr. lgbende drift -159 -32
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger
Honorar til bestyrelse 0 -69 -69 -88
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -16
Markedsfaringsomk. -9.941 -299 -10.240 -11.118
Gebyrer til depotselskab -420 0 -420 -408
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -10.649 -175 -10.824 -12.250
@vrige omkostninger -32 -77 -109 -122
Fast administrationshonorar -764 0 -764 -872
| alt adm.omkostninger -21.825 -620 -22.445 -24.874

Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke
refunderbare udbytteskatter.

En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 8: Investorernes formue 2019 2018

Formue- Formue-

verdi verdi

1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 1.980.854 2.178.392

Emissioner i aret 228.229 164.579

Indlgsninger i aret -426.694 -404.189
Netto emissionstilleg og

indlgsningsfradrag 891 962

Overforsel af periodens resultat -17.043 41.110

| alt Investorernes formue 1.766.237 1.980.854

Note 9: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering  Eksponering
DKK 353.231 456.133
GBP -43.211 0
usb -306.888 -465.444
Note 10: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Kebte aktiefutures 330.497 82.314
Kebte rentefutures 0 537.191
Solgte aktiefutures -599.624 -523.613
Solgte rentefutures -83 -132.204
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Klassens resultatposter

Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Antal Formue- Antal Formue-
1.000 DKK 1.000 DKK andele vardi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af r.e§u“:at af faellgsporteleje—2.492 37.754 Investorernes formue primo 8.715.730  1.515.345 10.024.028 1.703.807
Klassepecifikke transaktioner: Emissioner i aret 1.179.223  204.018  334.882 56.440
Renteudgifter -3 Indlgsninger i aret -929.758  -157.194 -1.643.180  -272.417
Administrationsomkostninger -10.826 Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 626 590
Overfersel af periodens resultat -12.644 26.925
Klassens resultat 26.925 I alt Investorefnes formue 8.965.195 1.550.151 8.715.730 1.515.345
Overfort til formuen 26.925
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 1,91 5,22 -4,84 2,29 -0,56
Sammenligningsindeks, afkast (pct.)
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 169,75 178,61 169,97 173,86 172,91
Nettoresultat (t.DKK) -67.361 26.925 -12.644
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,30 1,29 1,39 1,49 1,44
AOP (pct.) 1,56 1,48 1,48 1,55 1,51
Omsatningshastighed (antal gange) 0,58 0,22 0,23 0,09 0,24
Investorernes formue (t.DKK) 1.703.807 1.515.345 1.550.151
Antal andele, stk. 10.024.028 8.715.730 8.965.195
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,27 0,30 0,16 0,48 0,19
Standardafvigelse 7,19 5,92 5,91 6,16 6,70

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST KONTRA W

Klassens resultatposter

Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Note 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018 Antal Formue- Antal Formue-
1.000 DKK 1.000 DKK andele vardi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af r.e§u“:at af faelle.sport.efeﬁlje—4.569 14.201 Investorernes formue primo 2.650.864 465.509 2.782.989 474.586
Klassepecifikke transaktioner: Emissioner i aret 138537 24210  644.650  108.139
Administrationsomkostninger -54 -57 Indlgsninger i aret -1.560.314  -269.500 -776.775  -131.773

Netto emissionstillzeg og
Klassens resultat -4.623 14.145  indlesningsfradrag 490 412
Overfersel af periodens resultat -4.623 14.145
| alt Investorernes formue 1.229.087 216.086 2.650.864 465.509

Overfort til formuen -4.623 14.145

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 1,91 5,22 -4,53 2,98 0,11
Sammenligningsindeks, afkast (pct.)

Indre vaerdi (DKK pr. andel) 169,75 178,61 170,53 175,61 175,81
Nettoresultat (t.DKK) -17.617 14.145 -4.623
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,30 1,29 1,07 0,82 0,78
AOP (pct.) 1,56 1,48 1,15 0,88 0,85
Omsatningshastighed (antal gange) 0,58 0,22 0,23 0,09 0,24
Investorernes formue (t.DKK) 474.586 465.509 216.086
Antal andele, stk. 2.782.989 2.650.864 1.229.087
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,27 0,30 0,17 0,51 0,24
Standardafvigelse 7,19 5,92 5,90 6,16 6,70

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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LASEVEJLEDNING

Beretningen bgr leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det geldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen investerer i danske og udenlandske aktier og obligatio-
ner, herunder i statsobligationer og erhvervsobligationer med lav
kreditkvalitet. Fordelingen mellem aktier og obligationer tilpasses
lgbende for at opna det bedst mulige afkast under hensyntagen
til risiko og forventninger til markedsudviklingen. Afdelingen kan
saledes have en investeringsmassig risiko mod alle typer aktier og
obligationer samt valutaer.

Der kan i perioder foreckomme betydelige udsving i afkastet, og
starrelsen af afkastet vil vaere afhangig af, i hvilken grad de forvent-
ninger til den gkonomiske udvikling, der ligger bag de foretagne
investeringer, bliver opfyldt. Afdelingens strategi er i sarlig grad at
sammensatte portefeljens fordeling mellem aktiver ud fra forvent-
ningerne til den gkonomiske udvikling.

Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod
udlandet, renterisiko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, selskabs-
specifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko.
Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 4. | ars-
rapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 24 kan man lase
naermere om risikoindikatoren og de forskellige typer af risici samt
om foreningens overordnede vurdering og styring af disse risici. |
afsnittet "Finansmarkederne” side 20 er foreningens overordnede
forventninger til den gkonomiske udvikling beskrevet.
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Afdelingen gav i 2019 et afkast pa 15,4 pct., hvilket
i absolut forstand er sardeles tilfredsstillende og
pa niveau med afdelingens sammenligningsindeks,
der steg 15,1 pct. Set i forhold til kategorien af
blandede afdelinger med global, fleksibel allokering
hos Morningstar gav afdelingen et afkast, der var
3,2 procentpoint bedre end kategoriafkastet pa 12,2
pct. Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke
udbytte.

Afkastet for 2019 indfriede forventningerne om et
positivt afkast udtrykt i arsrapporten for 2018.

Afdelingen investerer i aktier og obligationer fra hele
verden. Det er malsatningen, at afdelingen i ar, hvor
aktier klarer sig darligt, skal have en relativt lav eks-
ponering mod aktiemarkedet og dermed begranse
tabet, mens den i gode ar skal have en hgjere ak-
tieandel og give et betydeligt positivt afkast. Det
betyder, at der vil vaere stor forskel pa fordelingen
mellem aktier og obligationer alt efter de aktuelle
udsigter pa finansmarkederne. Investeringsrammer-
ne er meget brede, og hele formuen kan investeres
i henholdsvis aktier og obligationer. En betydelig
del af aktieeksponeringen kommer fra investering
i afdelingerne Maj Invest Value aktier og Maj Invest
Vakstaktier. Derudover investeres i udvalgte aktier
inden for investeringstemaer, der vurderes at have
et attraktivt afkastpotentiale. Obligationsportefaljen
er bygget op omkring en del af de obligationer, som
ligger i afdeling Globale Obligationer.

MARKEDET

2019 blev et godt aktiear, hvor aktiemarkedet malt
ved MSCI World-indekset steg 30 pct. opgjort i dan-
ske kroner. Det kan virke paradoksalt, nar analytiker-
nes indtjeningsforventninger til bade 2019 og 2020
konsekvent blev nedrevideret i Igbet af aret. Samti-
dig blev de makrogkonomiske vakstforventninger
fra blandt andre IMF nedrevideret, ligesom en rakke
gkonomiske nagletal skuffede i Igbet af aret.

En del af forklaringen er, at der var bekymringer
omkring bade handelskonflikt og snarlig recession
i begyndelsen af aret. | takt med at centralbankerne
brugte pengepolitikken ekspansivt, og flere nggletal
lebende bekraeftede, at der na@rmere var tale om en
midlertidig lagertilpasning end en egentlig opbrems-
ning, steg aktiemarkedet. Samtidig steg obligations-
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kurserne som falge af rentefaldet i labet af 2019.

PERFORMANCE

Afdelingens afkast var positive i alle kvartaler i 2019.
Ved indgangen til 2019 var aktieandelen i Maj Invest
Makro 34 pct., hvilket var lavere end sammenlig-
ningsindeksets aktieandel pa 50 pct. Afkastet i af-
deling Makro kunne som fglge af stigningerne i ak-
tiekurserne ikke fglge med sammenligningsindekset
i den fagrste halvdel af 2019. Afdelingens aktieandel
blev havet til 50 pct. (neutral allokering) i slutnin-
gen august maned efter en kortvarig nedadgaende
aktiekorrektion. | fjerde kvartal oversteg afkastet i
Maj Invest Makro afkastet pa sammenligningsindek-
set markant. Afkastet er set over hele aret lidt hgjere
end for sammenligningsindekset.

Afdelingens aktieportefglje gav et afkast pa 34,3 pct.
Sterstedelen af afkastet er skabt af investeringerne
i Maj Invest Value Aktier og Maj Invest Vaekstaktier,
der udgjorde henholdsvis 2/5 og 1/5 af aktiepor-
tefaljen. De stgrste bidragsydere til merafkastet
pa aktieportefaljen var investeringerne i Vestjysk
Bank, Maj Invest Vakstaktier samt temaerne "Effek-
tiv transport” og "Elektriske biler”. | juli maned luk-
kede vi temaet "Effektiv transport” efter at have naet
et positivt afkast pa 33 pct. Afdelingen investerede
i lgbet af andet halvar i to nye investeringstemaer:
"Managed healthcare” og "Emerging markets-aktier”,
der begge ser interessante ud fra et prissatnings-
perspektiv. Managed healthcare investerer i udvalgte
amerikanske sundhedsplejeselskaber, og investerin-
gen i emerging markets-aktier sker gennem afdelin-
gen Maj Invest Emerging Markets og via futures.

Afkastet pa obligationsportefaljen blev 4,4 pct.,
mens obligationssammenligningsindekset gav et af-
kast pa 1,3 pct. De primare bidragydere til obliga-
tionsafkastet var beholdningerne af kreditobligatio-
ner og statsobligationer fra emerging markets-lande
og sikre statsobligationer med hgj varighed.

SZARLIGE RISICI 2020

2019 blev et godt ar for risikable aktiver, hvilket Maj
Invest Makro ngd godt af. Der hersker ved indgan-
gen til 2020 stor optimisme pa markedet, og hvis
denne optimisme fortsaetter gennem 2020, vil der
vaere gode muligheder for positive afkast. Virksom-
hedernes rapporterede omsatning og analytikernes

forventninger efterlader dog ikke megen plads til
skuffelser, hvilket udger en risiko.

Centralbankernes ekspansive pengepolitik har virket
understgttende i 2019, og opstar der tvivl om cen-
tralbankernes strategi, vil det vaere en risikofaktor
for Maj Invest Makro.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Uanset hvordan man vender og drejer det, ma man
forvente, at de kommende ars afkast generelt bliver
lavere end i arrekken efter finanskrisen. Efter vores
vurdering bear man ogsa forberede sig pa, at 2020
kan blive pavirket af bade positive og negative ud-
sving i alle aktivklasser.

Ved indgangen til 2020 forventes det, at afdelingen
vil fastholde en ligelig fordeling mellem aktier og
obligationer. Fordelingen kan andre sig i labet af
aret afhaengigt af prissatningen og udviklingen pa
de finansielle markeder. Afdelingen vil fortsat falge
markederne taet og se, om eventuelle udsving giver
mulighed for at finde makrotemaer, der kan bidrage
til et merafkast pa lengere sigt.

Afkastet i 2020 forventes at blive positivt. Afkastet
kan blive hgjere eller lavere end for sammenlignings-
indekset og afdelingens kategori for sammenligne-
lige afdelinger hos Morningstar, da afdelingen fglger
en aktiv investeringsstrategi.

Afkastet for Morningstar-kategorien har varet mel-
lem-19,7 og +13,7 pct. de seneste 14 ar, som blandt
andet omfatter finanskrisen. Det skal bemarkes, at
der altid er en betydelig usikkerhed forbundet med
at forudsige fremtidige afkast.
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MAJ INVEST MAKRO

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1--31.12.2019 1.1--31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 5.890 4.729 Likvide midler:
1 Renteudgifter -109 -113 Indestaende i depotselskab 31.998 10.241
2 Udbytter 2.370 3.674
| alt renter og udbytter 8.151 8.290 Obligationer:
7  Not. obl. fra danske udstedere 88.561 141.520
Kursgevinster og -tab: 7  Not. obl. fra udl. udstedere 93.284 100.405
3 Obligationer 3.392 -3.942 I alt obligationer 181.845 241.925
3 Kapitalandele 56.172 -27.616
3 Afledte finansielle instr. -3.739 -1.684 Kapitalandele:
Valutakonti 259 -15 7 Not. aktier fra DK selskaber 6.177 14.402
@vrige aktiver/passiver 16 27 7 Not. aktier, udl. selskaber 40.396 118.525
4  Handelsomkostninger -99 -142 Inv.beviser i udl.
I alt kursgevinster og -tab 56.001 -33.372 investeringsforeninger 195.454 23.031
I alt kapitalandele 242.027 155.958
| alt indtaegter 64.152 -25.082
9 Afledte finansielle instr.:
5 Administratrationsomk. -2.714 -3.089 Not. afledte finansielle instr. 1.272 1.506
Unot. afledte finansielle instr. 494 50
Resultat for skat 61.438 -28.171 | alt afledte finansielle instr. 1.766 1.556
6  Skat -267 -430 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  1.515 2.238
Andre tilgodehavender 0 7
Arets nettoresultat 61.171 -28.601 Mellemv. vedr. handelsafv. 12.581 16.313
Aktuelle skatteaktiver 278 231
| alt andre aktiver 14.374 18.789
Arets nettoresultat foreslas overfart til investorernes
formue
Aktiver i alt 472.010 428.469
Passiver
8 Investorernes formue 470.715 410.426
Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 1.274 1.505
Unot. afledte finansielle instr. 12 1.120
I alt afledte finansielle instr. 1.286 2.625
Anden gald:
Skyldige omkostninger 9 7
Mellemv. vedr. handelsafv. 0 15.411
| alt anden gald 9 15.418
Passiver i alt 472.010 428.469
Noter til resultatopgerelse og balance
Nagletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 5,77 10,36 8,99 -6,39 15,35
Sammenligningsindeks, afkast (pct.) 15,07
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 122,42 135,10 147,25 137,84 159,01
Nettoresultat (t.DKK) 11.100 26.094 27.423 -28.601 61.171
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,72 0,74 0,74 0,72 0,74
AOP (pct.) 1,06 0,99 0,90 0,81 0,82
Omsatningshastighed (antal gange) 0,49 0,36 0,56 0,45 0,65
Investorernes formue (t.DKK) 291.142 286.978 373.696 410.426 470.715
Antal andele, stk. 2.378.168 2.124.192 2.537.892 2.977.542 2.960.307
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,02 1,14 0,88 0,94
Standardafvigelse 8,27 7,52 7,40 7,42
Tracking Error 3,88
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018

31.12.2019 31.12.2018

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 99 61 Barsnoterede 99,9 100,3
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.373 1.482 @vrige 0,1 -0,3
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.418 3.186 I alt 100,0 100,0

Renteudgifter -109 -113

| alt renteindtaegter 5.781 4.616
Note 2: Udbytter
Not. aktier fra danske selskaber 78 244
Not. aktier fra udenlandske selskaber 2.042 3.165
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 250 265
| alt udbytter 2.370 3.674
Note 3: Kursgevinster og -tab
Noterede obl. fra danske udstedere -14 -944
Not. obl. fra udenlandske udstedere 3.406 -2.998
| alt fra obligationer 3.392 -3.942
Not. aktier fra danske selskaber 7.721 -6.132
Not. aktier fra udenlandske selskaber 23.087 -19.956
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger 25.364 -1.528
| alt fra kapitalandele 56.172 -27.616
Valutaterminsforretninger/futures -3.175 -4.027
Aktieterminer/futures -564 2.343
| alt fra afledte finansielle instrumenter -3.739 -1.684
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -118 -159
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 19 17
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -99 -142
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger
Honorar til bestyrelse 0 -18 -18 -19
Rev.honorar til revisorer -15 0 -15 -12
Markedsfaringsomk. -50 -69 -119 -141
Gebyrer til depotselskab -146 0 -146 -130
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -2.232 -49 -2.281 -2.639
@vrige omkostninger -26 -31 -57 -57
Fast administrationshonorar -78 0 -78 -91
I alt adm.omkostninger -2.547 -167 -2.714 -3.089

Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke
refunderbare udbytteskatter.

En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 8: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018

Antal Formue- Antal Formue-

andele vardi andele vaerdi

1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 2.977.542 410.426 2.537.892 373.696

Emissioner i aret 229.215 34.855 604.700 88.412

Indlgsninger i aret -246.450 -35.858  -165.050 -23.258
Netto emissionstillzeg og

indlgsningsfradrag 122 177

Ovf. af periodens resultat 61.171 -28.601

| alt investorernes formue 2.960.307 470.715 2.977.542 410.426

Note 9: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering Eksponering
DKK 70.869 86.003
EUR -25.407 -29.850
GBP -1.764 -1.829
usb -43.271 -55.488
Note 10: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Kebte aktiefutures 81.520 10.365
Kgbte rentefutures 0 33.117
Solgte aktiefutures -31.398 -19.806
Solgte rentefutures -16.562 -33.051
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FALLES NOTER

NOTE 1: ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for 2019 afleegges efter lov om inve-
steringsforeninger og bekendtgarelse om finansielle
rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til
arsrapporten for 2018.

Praesentation af regnskabstal
Alle tal i regnskabet prasenteres i hele tusinde kro-
ner med nul decimaler.

Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa baggrund
af de faktiske tal, hvilket er den matematisk mest
korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne
vil i visse tilfelde give en afrundingsdifference, som
er udtryk for, at de bagvedliggende decimaler ikke
fremgar for regnskabslaseren.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med
at de indtjenes. Endvidere indregnes omkostninger,
der er afholdt, for at opna periodens indtjening.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde afdelin-
gen, og aktivets vardi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar de er sand-
synlige og kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser
til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser
tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer
efter balancedagen, men inden regnskabet udarbej-
des, hvis oplysningerne bekrafter eller afkraefter for-
hold, som er opstaet senest pa balancedagen.

RESULTATOPG@RELSEN

Renter og udbytter

Renteindtaegter omfatter renter af obligationer og af
indestaende i depotselskabet samt af indestaende i
andre pengeinstitutter.

Aktieudbytter omfatter arets deklarerede udbytter.

Kursgevinster og -tab
| resultatopgearelsen indregnes savel realiserede som
urealiserede gevinster og tab pa aktiver og passiver.

For obligationer og kapitalandele opgares de reali-
serede kursgevinster og -tab som forskellen mellem
dagsveerdi pa salgstidspunktet og dagsveerdi ved
arets begyndelse eller dagsvardi pa anskaffelsestids-
punktet ved erhvervelse i regnskabsaret. Urealiserede
kursgevinster og -tab opgeres som forskellen mellem
dagsvaerdien pa balancedagen og dagsvardien ved
arets begyndelse eller dagsvardi pa anskaffelsestids-
punktet ved erhvervelse i regnskabsaret.

Z&ndringer i dagsvardien af afledte finansielle instru-
menter indregnes i resultatopggrelsen under afledte
finansielle instrumenter.

Under handelsomkostninger fares alle direkte om-
kostninger i forbindelse med handel med finansielle
instrumenter. Omkostninger, der ikke kan opgeres
eksakt, eksempelvis fordi de er inkluderet i spread,
indregnes i det omfang, de er aftalt med tredjemand.
Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i
forbindelse med kab og salg af finansielle instrumen-
ter, og som er forarsaget af emission og indlgsning,
udgiftfares direkte pa »Medlemmernes formue«. Den
sidstnavnte del opgeres som den andel, provenuet
fra emissionerne og indlgsningerne udger af kurs-
vaerdien af arets samlede handler.

Administrationsomkostninger

»Afdelingsdirekte omkostninger« bestar af de om-
kostninger, som kan henfares direkte til den enkelte
afdeling. »Andel af faellesomkostninger« er afdelin-
gernes andel af de udgifter, der vedrarer to eller flere
afdelinger. Fordelingen af faellesomkostninger sker
under hensyntagen til sterrelsen af afdelingernes
formue. »Fast administrationshonorar« udger om-
kostninger til administration i henhold til sarskilt
aftale med investeringsforvaltningsselskabet.

Skat
Afdelingerne er ikke selvstendigt skattepligtige.
Skat indeholder udbytteskat og renteskat, der er til-
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bageholdt i udlandet i forbindelse med udbetaling,
og som ikke kan refunderes.

Udlodning

De udloddende afdelinger foretager arligt en udlod-
ning, der opfylder kravene til minimumsudlodning i
Ligningslovens § 16 C. Afdelingerne skal derfor ikke
betale skat, men skattepligten pahviler modtageren
af udlodningen.

Minimumsudlodningen opgeres i hovedtrek pa
grundlag af de i regnskabsaret:

B indtjente renter, renteudgifter og udbytter,

B realiserede kursgevinster eller -tab pa obligation-
er og valutakonti,

B realiserede kursgevinster og -tab pa kapitalandele,

B erhvervede, skattepligtige kursgevinster og -tab
ved anvendelse af afledte finansielle instrumenter,

B med fradrag af afholdte administrationsomkost-
ninger.

| forbindelse med emissioner og indlasninger bereg-
nes udlodningsregulering, saledes at udbytteprocen-
ten er af samme storrelse far og efter emissioner og
indlasninger.

Udlodningsprocenten beregnes som belabet til ra-
dighed for udlodning i procent af den cirkulerende
kapital i afdelingen pa balancedagen. Den bereg-
nede procent nedrundes i overensstemmelse med
Ligningslovens § 16 C til naermeste belgb, som er
deleligt med 0,10 pct. Et overskydende positivt be-
lgb til radighed for udlodning overfares til udlodning
naeste ar. Et negativt udlodningsbelgb fremfares til
efterfglgende ars udlodning.

Forskellen mellem det regnskabsmassige resultat
og udlodningen tillegges/fradrages den pagalden-
de afdelings formue.

Udlodningsreguleringen beregnes saledes, at udlod-
ningsprocenten er af samme stgrrelse far og efter
emission og indlasning.

Ved emission beregnes udlodningsreguleringen som
en andel af det belgb, der er til radighed for udlod-

ning pa emissionsdagen. Andelen beregnes som
emissionens nominelle vaerdi i forhold til den cirkule-
rende kapital. En del af det ved emissionen indbetalte
belgb anvendes saledes til udbetaling af udlodning.
Ved indlgsning foretages beregning, som pa tilsva-
rende vis nedbringer udbetalingen af udlodning. For-
slag til udlodning for regnskabsaret indregnes som
en sarlig post under medlemmernes formue.

»Overfert til udlodning fra sidste ar« bestar af ned-
rundingen af udlodningsbelgbet fra sidste ar.

Ved skattefri fusion indregnes udlodningen fra den
ophgrende afdeling i perioden fra primo aret til fusi-
onsdagen i den fortsaettende afdelings udlodnings-
opgearelse for aret.

BALANCEN

Likvide midler

Likvide midler i fremmed valuta males til noterede
valutakurser pa balancedagen.

Obligationer og kapitalandele

Obligationer og kapitalandele males til dagsvaerdi.
Dagsvaerdien fastsattes pa noterede obligationer
og kapitalandele til lukkekursen pa balancedagen
eller, hvis en sadan ikke foreligger, til en anden of-
ficiel kurs, der ma antages bedst at svare hertil. Hvis
denne kurs ikke afspejler instrumentets dagsvaerdi
pa grund af manglende eller utilstreekkelig handel i
tiden op til balancedagen, fastlaegges dagsvaerdien
ved hjelp af en vardiansaettelsesteknik, der har til
formal at fastlegge den transaktionspris, som ville
fremkomme i en handel pa malingstidspunktet mel-
lem uafhangige parter, der anlaegger normale forret-
ningsmassige betragtninger. Noterede vardipapirer
i fremmed valuta males til noterede valutakurser
pa balancedagen. Unoterede obligationer og aktier
males til dagsvaerdien fastsat efter almindelige aner-
kendte metoder. Vardipapirer indgar og udtages pa
handelsdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males til dagsvaer-
di. Afledte finansielle instrumenter med positiv
dagsveerdi indgar under aktiver, og hvis de har ne-
gativ dagsveerdi under passiver. £ndring i dagsveaerdi
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indregnes i resultatopgerelsen under »Kursgevinster
og -tab«.

Andre aktiver
»Andre aktiver« males til dagsvardi, og der indgar:

B »Tilgodehavende renter« bestaende af periodise-
rede renter pa balancedagen.

B »Tilgodehavende udbytte« bestaende af udbytter
deklareret fgr balancedagen med afregning efter
balancedagen.

»Mellemvarende vedrerende handelsafvikling« be-
staende af vaerdien af provenuet fra salg af finan-
sielle instrumenter samt fra emissioner for balance-
dagen, hvor betalingen sker efter balancedagen. Der
foretages modregning i tilsvarende belab omtalt un-
der »Anden gald« pr. modpart pr. dag, betalingerne
forfalder.

»Aktuelle skatteaktiver« bestaende af refunderbar
udbytteskat og renteskat tilbageholdt i udlandet.

Medlemmernes formue

»Udlodning fra sidste ar vedregrende cirkulerende
beviser« bestar af den foreslaede udlodning pr. 31.
december aret far beregnet som udbytteprocenten
ganget med cirkulerende kapital pr. 31. december
aret for.

»/Z&ndring i udbetalt udlodning pga. emission/ind-
lesning« bestar af forskellen mellem den efter gene-
ralforsamlingen udbetalte udlodning pa grundlag af
den pa dette tidspunkt cirkulerende kapital og ud-
lodningen beregnet pr. 31. december aret for.

Anden gald
»Anden gald« males til dagsvaerdi.

»Mellemvarende vedrgrende handelsafvikling« be-
star af vardien af provenuet fra kab af finansielle in-
strumenter samt fra indlgsninger fgr balancedagen,
hvor betalingen sker efter balancedagen. Der fore-
tages modregning i tilsvarende belgb omtalt under
»Andre aktiver« pr. modpart pr. dag, betalingerne
forfalder.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transakti-
onsdagens kurs og kursen pa betalingsdag, indreg-
nes i resultatopgerelsen under »Kursgevinster og
-tab«.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til trans-
aktionsdagens GMT-16-00-valutakurs. Verdipapir-
beholdninger, likvide midler og tilgodehavender i
fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for vaerdipapirbeholdningens anskaffel-
se eller tilgodehavendets opstaen indregnes i resul-
tatopgerelsen under »Kursgevinster og tab«.

NGOGLETAL

Nettoresultat

Nagletallet 'Nettoresultat’ beregnes pa baggrund af
periodens resultat for andelsklassen.

Indre veerdi, IV
Udtrykker vaerdien i kroner pr. andel og beregnes
som:

IV = medlemmernes formue
cirkulerende andele ultimo aret

Medlemmernes formue er inkl. afsat udbytte for

regnskabsaret.

Afkast
Beregnes saledes:

IV ultimo + geninv. udbytte
IV primo

Afkast = x 100 + 100

udbytte pr. andel x IV ultimo

inv. udbytte =
Geninv. udbytte = o iddelbart efter udlodning

Sammenligningsafkast

Sammenligningsafkast er en opgearelse af udviklin-
gen i det sammenligningsindeks (markedsindeks),
som afdelingen maler sig imod. Dette afkast indehol-
der i modsatning til afdelingernes afkast ikke admi-
nistrations- og handelsomkostninger.

Udlodning
Udlodning i pct. beregnes som:

foreslaet udlodning

Udlodning i % = .
cirkulerende kapital ultimo aret

Da alle andele har en nominel stykstarrelse pa 100
kroner, udtrykker udlodning i pct. samtidig udlod-
ning i kroner pr. investeringsbevis.

Administrationsomkostninger i pct.
Beregnes som:
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administrationsomk.
medlemmernes gns. formue

Adm.omk. i % = x 100

Som »administrationsomkostninger« anvendes den
tilsvarende post i resultatopgerelsen, og »medlem-
mernes gennemsnitlige formue« er beregnet som et
simpelt gennemsnit af formuens vardi opgjort ul-
timo hver maned.

Aop
Beregnes som summen af fglgende fire elementer:

B Administrationsomkostninger i pct. omregnet til
helarsniveau.

m Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift
opgjort i pct. af den gennemsnitlige formue om-
regnet til helarsniveau.

B 1/7 af det maksimale emissionstilleeg, som det
fremgar af det gaeldende prospekt.

m 1/7 af det maksimale indlgsningsfradrag, som
det fremgar af det galdende prospekt.

Omsatningshastighed i antal gange
Opggres som:

vaerdi af keb + vardi af salg
2 x medlemmernes formue

Vardi af keb og veerdi af salg opgeres som kurs-
veerdi af keb og salg af vaerdipapirer korrigeret for
regnskabsarets emissioner og indlgsninger, udbe-
talte udbytter og likviditet fra driften m.m., saledes
at (veerdi af kgb + vaerdi ved salg)/2 svarer til handel
som felge af portefgljepleje. Medlemmernes gen-
nemsnitlige formue opgeres som beskrevet under
»Administrationsomkostninger i pct.«

Nggletal for risiko

Disse nggletal beregnes fra afdelingernes start over
en periode pa maksimum fem ar, dog kun for afde-
linger, som har eksisteret i mindst 36 maneder.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio er et matematisk udtryk for merafkastet
af en investering i forhold til risikoen. Sharpe ratio
beregnes som det historiske afkast minus den risiko-
fri rente (merafkastet) divideret med standardafvigel-
sen pa merafkastet.

Standardafvigelse
Standardafvigelse er et statistisk udtryk for udsving
i afkastet.

Active share

Active share er et mal for, hvor stor en andel af por-
tefgljen, der ikke er sammenfaldende med det valgte
sammenligningsindeks. En hgj active share betyder
saledes, at investeringssammensatningen er meget
forskellig fra sammenligningsindekset. Investerings-
foreningen Maj Invest tror pa, at aktiv forvaltning ska-
ber vardi for medlemmerne i Maj Invest. Det vil sige,
at medlemmerne over tid far et afkast efter omkost-
ninger, der er bedre, end man kunne have opnaet ved
passiv forvaltning. Aktiv forvaltning betyder, at for-
eningens portefeljeradgivere foretager grundige ana-
lyser og udvalger de aktier, de vurderer, har det mest
fordelagtige forhold mellem forventet afkast og risiko.
Passiv forvaltning betyder, at man uden analyser og
aktive valg keber et stort antal aktier, der tilsammen
forventes at give et afkast taet pa gennemsnittet for
aktiemarkedet fraregnet omkostninger. Afkast i for-
hold til sammenligningsindeks fremgar af tabellen pa
pa side 12 og active share kan ses under den en-
kelte afdeling.

| forhold til afdeling Danske Aktier er der naturligvis
et begraenset antal danske selskaber at valge imel-
lem, og active share vil derfor alt andet lige vare
mindre end i de globale aktieafdelinger.

Tracking error

Tracking error er et matematisk udtryk for sprednin-
gen pa afkastforskellen mellem en investeringsafde-
ling og et givet sammenligningsindeks. Sammenlig-
ningsindeks udtrykker markedsudviklingen. Jo lavere
tracking error er, desto taettere har investeringspor-
tefeljen fulgt sammenligningsindekset. | indeksere-
de afdelinger, som skygger markedet taet, er tracking
error derfor lav.

Dette er saledes et mal for, hvordan afdelingens af-
kast svinger i forhold til afkastet i sammenligningsin-
dekset. En tracking error pa 0 betyder, at afdelingen
og sammenligningsindekset ”svinger i takt”, uden
at det dog ngdvendigvis betyder, at afdelingens og
sammenligningsindeksets afkast er ens.
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NOTE 2: OVERSIGT OVER UDBYTTERNES SKATTEMASSIGE FORDELING

Skemaet viser, hvordan udbytterne for 2019 skal behandles skattemaessigt. Udbytterne er farst relevante for
selvangivelsen for 2020, hvor udbetalingen sker. For pensionsopsparinger indgar hele udbyttet i grundlaget
for PAL-skat. For selskaber indgar det fulde udbytte i selskabsindkomsten. Afdelingerne/andelsklasserne Value
Aktier Akkumulerende (W), Kontra (W) samt Makro er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Almindelig opsparing

Afdeling Stykstorrelse Foreslaet udbytte Aktieindkomst Kapitalindkomst

i kr. pr. stk. i kr. pr. stk. i kr. pr. styk i kr. pr. stk
Danske Aktier 100 2,00 2,00 0,00
Danske Aktier W 100 2,80 2,80 0,00
Vaekstaktier 100 1,70 1,70 0,00
Vakstaktier W 100 2,30 2,30 0,00
Value Aktier 100 10,10 10,10 0,00
Value Aktier W 100 11,20 11,20 0,00
Value Aktier SRI+ 100 1,60 1,60 0,00
Value Aktier SRI+ W 100 2,40 2,40 0,00
Emerging Markets 100 0,00 0,00 0,00
Emerging Markets W 100 0,00 0,00 0,00
Global Sundhed 100 6,50 6,50 0,00
Global Sundhed W 100 7,40 7,40 0,00
Danske Obligationer 100 0,00 0,00 0,00
Globale Obligationer 100 2,10 0,00 2,10
High Income Obligationer 100 2,60 0,00 2,60
Pension 100 3,80 0,00 3,80

NOTE 3: REVISIONSHONORAR

Revisionshonorar (1.000 kr.) 2019 2018

Det samlede honorar for arbejdet i foreningen til revisionsfirmaet
ERNST & YOUNG Godkendt Revisionspartnerselskab udgjorde 231 188

ERNST & YOUNG har ikke udfert andre opgaver end lovpligtig revision.

NOTE 4: BESTYRELSESHONORAR

Bestyrelseshonorar (1.000 kr.) 2019 2018

Bestyrelsens honorar for arbejdet i foreningen i regnskabsaret 975 975
Bestyrelseshonorar udgiftsfert 975 975
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NOTE 5: BESKRIVELSE AF FORENINGENS VASENTLIGSTE AFTALER

Heri beskrives foreningens vasentligste aftaler ulti-
mo 2019. Prisen for ydelserne fremgar enten af ske-
maet pa side 110 eller, i de tilfzelde hvor betalingen
ikke er fastsat pr. afdeling, under den enkelte aftale.

AFTALE OM ADMINISTRATION

Foreningen har med virkning fra 1. december 2013
indgaet aftale med Investeringsforvaltningsselskabet
SEBinvest A/S om, at selskabet udfgrer foreningens
administrative og investeringsmaessige opgaver i over-
ensstemmelse med lovgivningen, Finanstilsynets ret-
ningslinjer, foreningens vedtaegter og anvisninger fra
foreningens bestyrelse samt investeringsrammer for de
enkelte afdelinger og aftale om portefaljeradgivning.

Som betaling opkraver investeringsforvaltningssel-
skabet et honorar pa mellem 0,021 pct. og 0,041
pct. p.a. af den gennemsnitlige formuevardi afhan-
gig af afdelingstype. Hver afdeling afholder desuden
egne omkostninger, herunder de omkostningstyper,
som er navnt under de gvrige aftalebeskrivelser,
f.eks. udgifter til portefgljeradgivning. Belgbet ind-
gar i afdelingernes arlige administrationsomkost-
ninger med specifikation pa forskellige poster som
foreskrevet af Finanstilsynet.

AFTALER OM DEPOT, DEPOTBANKFUNKTION OG
AKTIEBOG

Foreningen har indgaet aftale med Skandinaviska En-
skilda Banken Danmark, filial af Skandinaviska Enskilda
Banken AB, Sverige om, at banken som depotselskab
forvalter og opbevarer vardipapirer og likvide midler
sarskilt for hver af foreningens afdelinger i overens-
stemmelse med den til enhver tid galdende lovgiv-
ning. Herudover patager depotselskabet sig, som Fi-
nanstilsynet foreskriver, fastlagte kontrolopgaver og
forpligtelser. Som honorar for ydelserne betaler hver
afdeling et depotgebyr beregnet ud fra arten af vaerdi-
papirer, deres vaerdi og omfanget af andringer i til- og
afgange i depotet. Depotgebyret er lavest for danske
VP-baserede vardipapirer og hgjest for udenlandske
vaerdipapirer. For ingen kategori overstiger depotgeby-
ret 0,03 pct. p.a. af den gennemsnitlige formuevardi.

Foreningen har indgaet aftale med ComputerShare
A/S om at fere ejerbog, hvori medlemmernes inve-
steringsbeviser navnenoteres. Aftalen indebarer for-
uden den lgbende registrering af noteringsforhold
og &ndringer i disse, at ComputerShare A/S udste-
der adgangskort og stemmesedler m.v. til forenin-
gens generalforsamlinger.

AFTALE OM HOVEDDISTRIBUT@R

Foreningen har udpeget Fondsmaglerselskabet Maj
Invest A/S som hoveddistributer med henblik pa at
give investorer mulighed for at investere i andele i
foreningens afdelinger og andelsklasser. | medfer af
den indgaede hoveddistributionsaftale og efter for-
udgaende godkendelse fra foreningens bestyrelse
kan hoveddistributeren indga distributionsaftaler
med underdistributerer (distributgrerne) med hen-
blik pa radgivning og salg af andele til distribute-
rernes kunder. Hoveddistributaren er ansvarlig for at
formidle information om foreningen og dennes afde-
linger og andelsklasser til distributgrerne, saledes at
distributgrerne kan varetage markedsfaringen af an-
delene og radgive kunderne bedst muligt.

Hoveddistributgren skal endvidere varetage den lg-
bende kontakt til og administration af Distributgrer-
ne, pase, at der afregnes provision med disse samt
varetage monitoreringsforpligtelsen i forhold til de
med Distributegrerne indgaede aftaler.

Som vederlag for disse ydelser modtager hoved-
distributeren et fast arligt vederlag pa 3 mio. kroner.

AFTALER OM DISTRIBUTION AF
INVESTERINGSBEVISER

Hoveddistributgren har med flere banker indgaet en
distributions- og samarbejdsaftale, hvorefter disse
yder radgivning til foreningens medlemmer og er
ansvarlige for radgivning over for de investorer, der
henvender sig til bankerne. Distributgrerne skal i for-
bindelse med denne aftale sikre sig, at radgivning
sker i overensstemmelse med galdende lovgivning.

Distributaren er berettiget til en Igbende formid-
lingsprovision for otte af foreningens barsnoterede
andelsklasser: Maj Invest Danske Aktier, Maj Invest
Vakstaktier, Maj Invest Value Aktier, Maj Invest Va-
lue Aktier Akkumulerende, Maj Invest Value Aktier
SRI+, Maj Invest Emerging Markets, Maj Invest Global
Sundhed samt Maj Invest Kontra. Andelsklasserne
betaler en provision beregnet ud fra den gennem-
snitlige kursvaerdi af de af foreningens investerings-
andele, som opbevares i depot i de enkelte penge-
institutter, der er indgaet distributionsaftale med.
Satsen for de navnte afdelinger er 0,75 pct. p.a.

En tilsvarende distributionsaftale er indgaet med
Fondsmaglerselskabet Maj Invest samt andre distri-
buterer og pensionsselskaber.
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AFTALE OM PORTEF@LJERADGIVNING M.V.
Foreningen har indgaet aftale med Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest om ydelse af portefgljeradgivning
vedrgrende foreningens afdelinger. Aftalen indebae-
rer, at Fondsmaglerselskabet Maj Invest yder radgiv-
ning om transaktioner, som Fondsmaglerselskabet
Maj Invest anser for fordelagtige at gennemfare som
led i portefaljestyringen.

Radgivningen skal ske i overensstemmelse med de
retningslinjer, som foreningens bestyrelse har fast-
lagt i investeringspolitikker for de enkelte afdelinger.
De enkelte forslag til investeringer skal forelagges
investeringsforvaltningsselskabet, der tager stilling
til, om og i hvilket omfang de skal gennemfgres.

Betalingen for denne radgivning varierer fra afdeling
til afdeling og er afhangig af blandt andet investe-
ringsomradet og afdelingernes specialiseringsgrad.
Honoraret udger mellem 0,15 pct. p.a. og 0,65 pct.
p.a. af afdelingernes gennemsnitlige formuevardi.
Belgbet indgar i afdelingernes arlige administra-
tionsomkostninger under posten »Andre omkostnin-
ger i forbindelse med formueplejen, jf. noterne til
arsregnskaberne.

AFTALE OM PRISSTILLELSE | MARKEDET
Foreningen har indgaet aftale med Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest om, at Maj Invest Markets i bl.a.
Nasdaq Copenhagens handelssystemer stiller priser
for investeringsbeviser i foreningens afdelinger og
andelsklasser med det formal at fremme likviditeten
ved handel med beviser. Prisstillelsen skal ske med
savel kabs- som salgspriser og pa baggrund af aktu-
elle emissions- og indlgsningspriser. Prisen for pris-
stilleropgaverne er for barsnoterede afdelinger og
andelsklasser 10.000 kr. arligt samt 0,0100 pct. af
formuen, mens den for unoterede andelsklasser er
10.000 kr. arligt samt 0,0025 pct. af formuen.

AFTALE OM HOTLINE

Foreningen har indgaet aftale med Maj Bank om en
hotlinefunktion. Hotlinefunktionen tilbyder informa-
tion og oplysning om foreningens afdelinger og an-
delsklasser og er malrettet investorer, som ikke er
omfattet af en aftale med enten hoveddistributeren
eller distributgrerne. Hotlinen er dog aben for alle
foreningens investorer, saledes at disse uanset bank-
forbindelse og formue kan modtage fyldestgarende
og rettidige svar pa relevante spgrgsmal. Forenin-
gens betaling for hotlinefunktionen kan ikke over-
stige kr. 250.000 pr. kvartal.

Satserne i foreningens vasentligste aftaler

Alle satser er gaeldende pr. 31. december 2019 og dakker afdelingen eller dens andelsklasser.

Depot Portefolje- Handel med Formidlingsprovision

og depotbank- radgivning, vaerdipapirer, i barsnoterede

funktionen pct. p.a. kr.? andelsklasser, pct.

Danske Aktier KL 1) 0,50 50 kr. 0,75

Vakstaktier KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.» 0,75

Value Aktier KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.? 0,75

Value Aktier Akkumulerende KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.? 0,75

Value Aktier SRI+ KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.» 0,75

Emerging Markets KL 1) 0,65 150 kr. 0,75

Global Sundhed KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.» 0,75
Danske Obligationer 1) 0,15 50 kr.
Globale Obligationer 1) 0,25 50 kr./150 kr.»
High Income Obligationer 1) 0,55 50 kr./150 kr.?
Pension 1) 0,40 50 kr./150 kr.»

Kontra KL 1) 0,60 50 kr./150 kr.» 0,75
Makro 1) 0,60 50 kr./150 kr.»

Noter: 1) Depotgebyret for VP-baserede vardipapirer er 0,0 pct. p.a. For USA 0,0025 pct. p.a., forJapan 0,0125 pct. p.a., for Eu-
ropa 0,0100 pct. p.a. og for resten af verden 0,0275 pct. p.a. For kontrolopgaverne betaler hver basisafdeling og hver andels-
klasse i specialafdelingerne et honorar pa 15.000 kr. plus moms p.a. 2) De opgivne satser er eksklusive eventuelle udenland-
ske omkostninger og skatter. 3) Satsen er 50 kr. for danske og svenske vardipapirer og 150 kr. for alle gvrige vaerdipapirer.
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LEDELSESPATEGNING

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato
behandlet og godkendt nzarvaerende arsrapport for
regnskabsaret sluttende den 31. december 2019.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et
retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver
og passiver, finansielle stilling pr. 31. december
2019 samt resultat af de enkelte afdelingers aktivite-
ter for regnskabsaret sluttende 31. december 2019.

Kgbenhavn, den 2. marts 2020

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberet-
ningerne for de enkelte afdelinger indeholder ret-
visende redegarelser for udviklingen i foreningens
og afdelingernes aktiviteter og skonomiske forhold
samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afde-
lingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Direktion: Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Peter Kock
Adm. direkter

Bestyrelse

Henrik Normann
Formand

Mads Krage

Mette Kynne Frandsen

Mads Bryde Andersen
Nastformand

Carsten Koch
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til investorerne i Investeringsforeningen Maj Invest

KONKLUSION

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afde-
linger i Investeringsforeningen Maj Invest for regn-
skabsaret, der sluttede 31. december 2019, som
omfatter de enkelte afdelingers resultatopggrelse,
balance og noter samt fallesnoter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter
lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et
retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af
resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabs-
aret, der sluttede 31. december 2019 i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisions-
protokollat til bestyrelsen.

GRUNDLAG FOR KONKLUSION

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er galdende i Danmark. Vores ansvar
ifalge disse standarder og krav er narmere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar
for revisionen af arsregnskaberne” (herefter benavnt
"regnskaberne”). Det er vores opfattelse, at det op-
naede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

UAFHANGIGHED

Vi er uafhangige af foreningen i overensstemmelse
med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende
i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert
forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i arti-
kel 5, stk.1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

VALG AF REVISOR

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Investe-
ringsforeningen Maj Invest den 3. marts 2005 og er
genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i
en samlet opgaveperiode pa 15 ar frem til og med

regnskabsaret 2019. Vi blev genudpeget efter en ud-
budsprocedure pa generalforsamlingen den 26. april
2017.

CENTRALE FORHOLD VED REVISIONEN

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der ef-
ter vores faglige vurdering var mest betydelige ved
vores revision af regnskaberne for regnskabsaret,
der sluttede 31. december 2019. Disse forhold blev
behandlet som led i vores revision af regnskaberne
som helhed og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen sarskilt konklusion om
disse forhold. For hvert af nedennavnte forhold er
beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet
ved vores revision, givet i denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnit-
tet "Revisors ansvar for revisionen af arsregnska-
berne”, herunder i relation til nedennavnte centrale
forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet
udformning og udfgrelse af revisionshandlinger som
reaktion pa vores vurdering af risikoen for vaesentlig
fejlinformation i regnskaberne. Resultatet af vores
revisionshandlinger, herunder de revisionshandlin-
ger vi har udfgrt for at behandle nedennavnte for-
hold, danner grundlag for vores konklusion om regn-
skaberne som helhed.

Vardiansattelse af finansielle instrumenter
Vardiansaettelse af afdelingernes investeringer i ob-
ligationer, aktier, investeringsforeningsandele og
afledte finansielle instrumenter (samlet benavnt
"finansielle instrumenter”) til dagsveaerdi udger det
vasentligste element i opggrelsen af afdelingernes
afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til vaerdiansattelsen af af-
delingernes finansielle instrumenter generelt ikke er
knyttet betydelige risici for vaesentlig fejlinformation
i regnskaberne, idet afdelingernes finansielle instru-
menter hovedsageligt bestar af likvide noterede fi-
nansielle instrumenter, for hvilke der findes en no-
tereret kurs pa et aktivt marked, og kun i begraenset
omfang af mindre likvide noterede- og unoterede fi-
nansielle instrumenter, hvor dagsvardien fastlagges
ved hjalp af anerkendte vardiansattelsesteknikker
og ledelsesmassige skan.
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Som felge af instrumenternes vasentlige betydning
for afdelingernes samlede afkast og formue, vur-
deres vaerdiansattelsen af afdelingernes finansielle
instrumenter at vaere det mest centrale forhold ved
revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod vaerdiansaettel-
sen af finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger
har blandt andet omfattet:

- Test af registreringssystemer, forretningsgange og
interne kontroller, herunder it- og systembaserede
kontroller, som understetter vaerdiansattelsen af fi-
nansielle instrumenter.

- Stikpravevis kontrol af afstemninger af finansielle
instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt
stikprevevis kontrol af instrumenternes vaerdiansat-
telse ved sammenholdelse med uafhangige priskil-
der.

- Stikpravevis kontrol af anvendte vardiansaettelses-
teknikker og ledelsesmassige sken ved fastsattel-
sen af dagsvaerdien af mindre likvide noterede og
unoterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers
finansielle instrumenter pa bgrsnoterede instrumen-
ter, instrumenter noteret pa et andet reguleret mar-
ked og @vrige finansielle instrumenter fremgar af
note i de enkelte afdelingers arsregnskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGERNE
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og le-
delsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efter-
felgende benavnt "ledelsesberetningerne”.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke
ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetnin-
gerne.

| tilknytning til vores revision af regnskaberne er det
vores ansvar at lese ledelsesberetningerne og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne er
vasentligt inkonsistent med regnskaberne eller vo-
res viden opnaet ved revisionen eller pa anden made
synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelses-
beretningerne indeholder kravede oplysninger i hen-
hold til lov om investeringsforeninger m.v.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattel-
se, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse
med regnskaberne og er udarbejdet i overensstem-
melse med krav i lov om investeringsforeninger m.v.
Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledel-
sesberetningerne.

LEDELSENS ANSVAR FOR ARSREGNSKABERNE
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregn-
skaber for de enkelte afdelinger, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
for nedvendig for at udarbejde regnskaberne uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen an-
svarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fort-
saette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fort-
sat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet
om fort-sat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften el-
ler ikke har andet realistisk alternativ end at gere
dette.

REVISORS ANSVAR FOR REVISIONEN AF ARSREGN-
SKABERNE

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om
regnskaberne som helhed er uden vasentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser el-
ler fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er
galdende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fej-
linformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan be-
tragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse
pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treffer pa grundlag af regnskaberne.
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Som led i en revision, der udferes i overensstemmel-
se med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, foreta-
ger vi faglige vurderinger og opretholder professio-
nel skepsis under revisionen. Herudover:

- ldentificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig
fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet
til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsa-
get af be-svigelser er hagjere end ved vasentlig fej-
linformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevid-
ste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af
intern kontrol.

- Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med rele-
vans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendigheder-
ne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af afdelingernes interne kontrol.

- Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som
er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige sken og tilknyttede oplysninger,
som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

- Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regn-
skaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag
af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usikker-
hed forbundet med begivenheder eller forhold, der
kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til
at fortsatte driften. Hvis vi konkluderer, at der er
en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning gere opmarksom pa oplysninger herom
i regnskaberne eller, hvis sadanne oplysninger ikke
er tilstrekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog med-
fore, at afdelingerne ikke l&ngere kan fortsatte drif-
ten.

- Tager vi stilling til den samlede prasentation,
struktur og indhold af regnskaberne, herunder no-
teoplysningerne, samt om regnskaberne afspejler de
underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den @verste ledelse om bl.a.
det planlagte omfang og den tidsmassige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmassige ob-
servationer, herunder eventuelle betydelige mangler
i intern kontrol, som vi identificerer under revisio-
nen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse
om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedragrende
uafhangighed og oplyser den om alle relationer og
andre forhold, der med rimelighed kan tankes at pa-
virke vores uafhangighed og, hvor dette er relevant,
tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunike-
ret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold
der var mest betydelige ved revisionen af regnska-
berne for den aktuelle periode og dermed er centrale
forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i
vores revisionspategning, medmindre lov eller avrig
regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, el-
ler i de yderst sj®ldne tilfelde, hvor vi fastslar, at
forholdet ikke skal kommunikeres i vores revision-
spategning, fordi de negative konsekvenser heraf
med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere
end de fordele, den offentlige interesse har af sadan
kommunikation.

Kgbenhavn, den 2. marts 2020

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Rasmus Berntsen
Statsaut. revisor
mne35461

Ole Karstensen
Statsaut. revisor
mnel6615
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SAMARBEJDSBANKER

Vores samarbejdsbanker kan radgive om risiko, skat og andre individuelle forhold i forbindelse med investering.

B Arbejdernes Landsbank

m BankNordik

Hm BIL Bank Danmark

B Danske Bank

B Den Jyske Sparekasse

B Djurslands Bank

B Forvaltningsinstituttet for Lokale Pengeinstitutter
B Frgslev-Mollerup Sparekasse
B Fynske Bank

m Hvidbjerg Bank

B Jutlander Bank

B Lollands Bank

B Lan & Spar Bank

B Maj Bank

B Merkur Andelskasse

B Middelfart Sparekasse

HOTLINE 33 38 73 33

@nsker du mere information?

Mgns Bank

Nordnet Bank

Nordfyns Bank

Nykredit Bank

Ringkjebing Landbobank / Nordjyske Bank
Saxo Bank

Skjern Bank

Sparekassen Kronjylland
Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
Sparekassen Sjalland-Fyn
Sparekassen Thy

Sparekassen Vendsyssel

Spar Nord Bank

Sydbank

Vestjysk Bank

Du er altid velkommen til at ringe til vores hotline eller skrive til info@majinvest.dk. Vi yder ikke radgivning,
men svarer gerne pa spgrgsmal og giver dig information om produkterne.
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